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lNTRODUCCION 

Es importante en la actualidad hacer el estudio de las 

diferentes combanaciones de financiamiento gue se pueden hacer pa­

ra allegarse de fondos suficientes para el desarrollo de la empre­

sa, de acuerdo a objetivos que se han planteado. 

Son muchos los medios de financiamiento a que se puede 

recurrir; en este trabajo de investigación señalamos los más impoE 

tantes que son utilizados. 

En el Capitulo Primero, señalarnos conceptos de financia­

miento; medios de financiamiento, tanto internos como externos, 

sin incluir aan los que se obtienen a trav~s de Bolsa Mexicana de 

Valores; mencionamos en qué consiste el Mercado de Dinero y el Mer 

cado de Capitales. 

En el Capitulo Segundo, tratamos lo referente a la Bolsa 

de Valores; su origen etimo16gico; evolución y origen de las Bol­

sas de Valores· su desarrollo en el medio capitalista; la Bolsa de 

Valores en México, su aparici6n, evolución, problemas en su evolu­

ci6n y sus principales funciones. 

En el Capitulo Tercero, señalamos las causas que pueden 

motivar a las empresas el pertenecer a la Bolsa Mexicana de Valo­

res; los requisitos y procedimientos que debe seguir y cumplir. 
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En el Capítulo Cuarto, hacemos menci6n de los Valores 

que se pueden emitir a través de Bolsa, tanto de renta fija como 

de renta variable, a corto y a largo plazo; tratamos en un punto 

especial el Papel Comercial, sus antecedentes, situaci6n en M~ico, 

características, ventajas al financiarse v!a Papel Comercial y el 

inversionista al invertir en esta clase de valor mercantil, de las 

reglas especiales para operac}ones con Papel Cornercia1. 

En el Capitulo Quinto, mencionamos lo referente a la in­

flaci6n, damos definiciones; causas y or!genes; tipos de inflaci6n; 

efectos que produce; medidas para contrarrestarla; causas externas 

de la inflaci6n; problemas para financiarse las empresas en épocas 

de inflaci6n a través de Bolsa. 

Actualmente debido a cambios drásticos que está viviendo 

el Mercado Financiero Mexicano, es importante que existan en el fu 

turo cercano estudios en este tipo de ternas que son de gran impor­

tancia en la actualidad; esto debido a que estamos principiando un 

sexenio1 en el cual el Gobierno está constantemente emitiendo nue­

vas disposiciones financieras con el fin de dar solución a la cri­

sis que vive el pa!s. 



CAPITULO PRIMERO 

I. GENERALIDADES 

La empresa es la unidad econ6mica de un pa!s o macrosis­

tema, la que a través de la uni6n de sus recursos materi~les, hu~ 

nos y técnicos va a producir los bienes o servicios para el merca­

do y, a la vez, satisfacer las necesidades que la sociedad demanda 

para el consumo. 

La empresa la podernos dividir para su estudio en pablica 

o privada, para efectos de este seminario de investi9.aci<Sn, s6lo 

analizaremos la privada desde el punto de vista financiamiento. 

Pues bien, las empresas para producir los bienes y servi 

cios necesarios, necesitan allegarse de los recursos suficientes 

que primeramente es imprescindible que éstos sean aportados por 

los "SOCIOS o DUE~OS" de la empresa¡ en la realización de sus ope­

raciones van generando recursos por medio de las ventas que gene­

ran utilidades de las cuales o parte de éstas, pueden ser reinver­

tidas para mantenerse o expand~rse lo que;com~nrnente se ~e ha deno 

minado AUrOFINANCIAMIENTO; pero estos recursos propios no pueden 

ser suficientes para conseguir los objetivos planteados, lo cual 

será necesario recurrir al financiamiento de tipo e~terno o de ter 

ceras personas, generalmente las empresas hacen una combinaci6n de 
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ambos tipos; pero para tal efecto los administradores financieros 

necesitan hacer los estudios que les permitan hasta donde deben fi 

nanciarse con capital interno y e~terno de acuerdo a objetivos. 

El administrador financiero es necesario que sea una peE 

sona muy preparada, ya que las.condiciones actuales as! lo exigen; 

conocer todos los medios de financiamiento a que puede recurrir p~ 

ra s~tisfacer las necesidades financieras en la forma que más con­

venga a su empresa, de acuerdo a objetivos. Estos medios de finan 

ciarniento más adelante los anali2aremos en forma general y espec!­

ficamente los qt.te manejan a trav~s de la BOLSA MEXICANA DE VALORES, 

S. A. DE C. V. 

Es ilnportante señalar que en los tiempos de crisis, in­

flaci6n y p~rdida del poder adquisitivo de la moneda, principalme~ 

te en nuestro país que lo está viviendo, es muy dif!cil conseguir 

los recursos suficientes para satisfacer necesidades econ6micas, 

ya que en estos tiempos hay escase2 de capital y dinero lo que ha­

ce incrementar las tasas de inter~s o valor del capital y dinero; 

en estas condiciones, las empresas fundamentalmente las pequeñas 

y medianas difícilmente consiguen financiamiento, ya que no pueden 

dar cumplimiento a las condiciones que les fijen los dueños del ca 

pital; en estas circunstancias los administradores financieros tie 

nen que estudiar otras fuentes de financiamiento para allegar re­

cursos a su.s empresas y redituarles utilidades a los dueños o ac­

cionistas que es el objetivo pri~cipal para ellos. 
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A) CONCEPTO DE FINANCIAMIENTO 

Los autores Radl y Seadne en su Diccionario de Contabili 

dad y Ciencias Afines, consideran que el financiamiento consiste 

en la o~tenci6n o el suministro de los fondos necesarios para ha­

cer marchar una especulaci6n mercantil o simplemente para iniciar­

la o darle un vuelo que requ~ere. 

George Terry expresa en su obra Principle of Managernent, 

que el financiamiento consiste en la obtenci6n y utilización del 

dinero, derechos de capital, créditos y fondos de cualquier clase 

que se emplean· en la generaci6n de cualquier empresa. 

Hunt en su obra Financiaci6n Básica de.los Negocios, di 

ce que el financiamiento es, simplemente el esfuerzo para propor­

cionar los fondos que necesitan las empresas eri las más favorables 

condiciones a la luz de los objetivos del negocio. 

B) FORMA DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS 

Las empresas para allegarse recursos necesarios ,en el cu~ 

plimiento de sus objetivos, pueden recurrir a muchos medios de fi­

nªnciamiento, gue se dividen e~ una forma:gen~ral en INTERNOS y E~ 

T~RNOS; en este capitulo mencionaremos los más importantes a que 

recurren genera1mente 1as empresas; en el capitulo cuarto, meru::io­

naremos otros medios de financiamiento que se manejan a través de 

la BOLS~ MEXICANA DE VALORES. 
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A continuaci6n daremos las definiciones de cada uno de 

los conceptos que integran el c~adro sinóptico. 

FINANCIAMIENTO INTERNO 

El financiamiento interno son los propios recursos que gene-

ran las organizaciones en el desarrollo de. sus activida~es, as! c2 

mo aportaciones de los dueños. Este capital es el que en cierta 

forma sirve de respaldo para conseguir financiamiento externo. 

Actualmente las empresas hacen uso constante de este ti-

po de financiamiento, ya que los altos niveles inflacionarios han 

propiciado que el costo del capital (tasas de interés) sean dema­

siado altas e inconvenientes e~ estas circunstancJ.as·en el finan-

ciamiento externo. 

l. Aportaci6n de los Accionistas 

Los accionistas constLtuyen una fuente de financiamiento 

para sus empresas, fundamentalI11ente cuando se van a constituir. 

El articu1o 89 de la Ley General de Sociedades Mercanti­

les, establece que para.proceder a la constituci6n de una Sociedad 

An6nima, se requiere: 

I. Que haya cinco socios como m!nimo, y que cada uno de 

ellos suscriba una acción por lo Eenos; 

II. Que el capital social no sea menor de veinticinco 

mil pesos y que esté integrarnente suscrito; 
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III. Que se exhiba en dinero efectivo, cuando menos, el 

20% del valor de cada acci6n pagadera en numerario; y 

IV. Que se exhiba !ntegramentc el valor de cada acción 

que haya de pagarse, en todo o en parte, con bienes distintos del 

numerario. 

El capital que no~.marca el mencionado art!culo, actual­

mente, debido a situaciones inflacionarias de los rtltimos años, es 

insuficiente,por lo cual se considera una reforma, asignandole un 

capital inicial de acuerdo a circunstancias actuales. 

Los accionistas comdnes intervienen aportando el finan­

ciamiento necesario cuando sus empresas tienen faltas de capital 

de trabajo o se encuentran en peligro de liquidaci6n o simplemente 

evitar usar recursos externos que pueden disminuir las utilidades 

en determinadas circunstancias. 

2. Utilidades Retenidas 

Como se mencionó anteriormente, las utilidades que gene-

ran las empresas en el desarrollo de sus actividades las pueden 

distribuir en forma de dividendos o retenerlas segan acuerde la 

junta de accionistas. El administrador financiero debe proponer a 

la asamblea de accionistas la conveniencia para la empresa y para 

ellos mismos de la retenci6n de las utilidades para reinvertirlas 

en la empresa cuando las condiciones del MERCADO FINANCIERO y de 

la misma empresa ast lo requieran. Estos recursos pueden ser uti-
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lizados en la adquisición de planta y equipo de la empresa o con-

servarse para mantener una relativa liquidez. 

3. Emisión de Acciones 

Las sociedades anónimas una vez constituidas, con el fin 

de expanderse en el mercado e incrementar su capacidad ~roductiva, 

pueden sus administradores decretar con acuerdo de la asamblea de 

accionistas, una nueva emisi6n de acciones, ya sean coroQnes o pre­

ferentes, que pueden ser ofrecidas con el fin de allegarse recur­

sos, a un grupo limitado de personas, como los mismos accionistas 

o al p~blico en general a trav~s de Bolsa. 

Los admi~istradores financieros tienen que'estudiar la 

conveniencia de aceptar nuevos accionistas dentro de la empresa, 

ya que pueden disminuir si no se estudia adecuadamente, el rendi-

miento por acción. 

a) Acciones Comrtnes 

Aunque en el Capitulo Cuarto analizaremos m~s detallada­

mente estas acciones, por el momento s6lo diremos que son aquéllas 

que confieren a sus tenedores los mismos ~ere~hos y obligaciones • 

. Estas acciones representan fracciones del capital de una empresa; 

por lo tanto, cabe señalar que el dueño de una acci6n, es uno•de 

~os propietarios de la compañ!a, teniendo derecho a percibir los 

beneficios que se produzcan y responder en caso de p~rdida hasta 

por el monto de sus aportaciones. 
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b) Acciones Preferentes 

Este concepto lo trataremos más ampliamente en el Cap!t~ 

lo Cuarto, s6lo diremos por el momento que son aquellas que tienen 

garantizada un dividendo mínimo anual del 5%, antes de asignarse 

dividendos a los accionistas comdnes; cuando en alg~n ejercicio SQ 

· cial no hay dividendos o sean inferiores a dicho 5%, se cubrirán 

en los años siguientes; en caso de liquidación de la sociedad, las 

acciones preferentes o de voto limitado se reembolsarán antes de 

las ordinarias. 

FINANCIAMIENTO EXTERNO 

El financiamiento externo es el que las empresas obtie­

nen de terceras personas y juega un papel muy importante, ya que 

suele-ser utilizado como apalancamiento financiero. Para poder ad 

quirir este tipo de crédito, es indispensable que las empresas 

presenten buena liquidez que respalde los pasivos que se deseen ad 

qui~ir; éste crédito puede ser a corto plazo, mediano plazo y lar­

go plazo. 

I. FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO 

Las empresas hacen uso constante de este tipo de crédito 

externo cuyo vencimiento es a un año o menos. Este crédito está 

destinado a sostener la explotaci6n de la empresa, financiar las 

existencías'ae materias primas, ~os productos en proceso de fabri­

caci6n, los productos terminados y las cuentas por cobrar; en gen~ 



-11-

ral, son con el fin de incrementar el capital de trabajo y su reem 

bolso es en forma del producto de las ventas. A continuaci6n men­

cionaremos algunos de los créditos m~s importantes a gue pueden re 

currir las empresas a corto p1azo. 

l. Instituciones de Crédito 

Los créditos bancarios a pesar de ser ~s .caros, no de­

jan de tener ciertos beneficios que no se encuentran en otras fue~ 

tes de financiamiento, por ejemplo, mantener buenas relaciones con 

las Instituciones de Crédito, que pueden obtener a través de ellas 

consultorias t~cnicas, contactos de negocios, servicios, etc. 

El costo de estos cr~di tos actualmente ·son· demasiado el!:_ 

vados por los niveles inflacionarios gue está viviendo el pa1s. 

El costo está representado por la tasa de interés que cobra el ban 

co, gue actualmente es de arriba del 60% anual variable, es decir 

que puede aumentar o disminuir; está sujeto a las condiciones eco­

n6micas financieras futuras que viva el pais. 

En los Gréditos bancarios existen dos tipos de tasas de 

inter.és: la nominal·. y la real. 

La tasa.. nominal es la que se pacta ent;re el banco y el 

solicitante. 

La tasa real asocia el interés pagado contra el dinero 

recibido y disponible para su uso. Las reciprocidades r las comi­

siones dan origen a est~ tasa de interés. 
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A continuaci6n haremos mención de algunos créditos de 

instituciones financieras. 

a) Préstamos Directos 

Estos préstamos en la actualidad tienen gran importancia 

para las empresas, debido a gue no existe ninguna garant!a real o 

tangible, sino anicamente los créditos los respalda la buena sol-.• 
vencía moral y econ6mica de las personas que suscriben los pagarés. 

Estos créditos generalmente son aprovechados para satisfacer nece-

sidades temporales o de capital de trabajo; se pueden adquirir rneE 

canc!as, materias primas o para cubrir gastos normales de las com­

pañ!as, el vencimiento como ya se mencion6 es a un año o menos. 

b) Descuento de Documentos 

Las empresas generalmente realizan ventas a crédito docu 

mentaqas para ser pagados a cierta fecha 30, 60 6 90 d!as normal-

mente, este dinero representado en documentos, se considera como 

dine~o ocioso que las empresas convierten en dinero activo llevan-

do estos documentos a una Instituci6n de Crédito o con un particu-

l.ar a descontar. 

El descuento de documentos consiste en que los adminis­

tradores en lugar de esperar a que se cumpla el plazo para cobrar 

los documentos y hacerlos efectivos, los lleva a una Instituci6n 

de Cr~dito que le recibe los documentos pagándoselos seg{tn el im­

po~te que representen, menos un descuento fijado de coman acuerdo 
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segdn el plazo de fecha de vencimiento. Estos recursos son utili-

.zados normalmente para financi~r ventas a crédito documentadas. 

c) Préstamos Prendarios 

Este tipo de créditos, los bancos los otorgan exigiendo 

la entrega de t!tulos o bienes muebles, los cuales cons~rva en ga­

rant!a hasta la liquidaci6n del cr~dito. 

Aunque el crédito est~ respaldado por la garant!a, el 

banco sigue considerando la capacidad de pago del acreditado, ya 

que su finalidad no es adjudicarse los bienes dados en garant!a, 

ya que ocasionan dificultades de realizaci6n. 

El importe de estos créditos representa, naturalmente, 

una cantidad menor al valor de los bienes o t~tulos dados en pren-

da, generalmente el 70% y se documentan por medio de un contrato, 

en el que se especifican las condiciones del crédito. 

Los intereses se fijan en funci6n de la forma de pago 

del crédito, si. es un solo pago el interés ser4 menor, pero si es 

en amortizaciones peri6dicas, ser~ mediante· saldos insolutos y ta-

sa de interés de comdn acuerdo que actua~rnen~e se sujeta a varia­

ciones por el futuro incierto de la econom!a del pa!s. 

d) Créditos Simples o en 
Cuenta Corriente . 

Las Instituciones de Crédito otorgan este tipo de crédi-

to a sus clientes de primera categor!a para que satisfagan necesi-



-14-

dades eventuales de efectivo, el plazo es normalmente de 30 dias 

por su liquidaci6n; el banco no deja de asegurarse para lo cual 

firma un contrato. 

2. Est!mulos Fiscales 

.Los est!rnulos fiscales se consideran como una fuente de 

financiamiento, dado que con~iste en créditos contra impuestos fe­

derale~, que se les hace constar en Certificados de Promoci6n Fis­

cal (CEPROFI) que expide la Secretaria de Hacienda y Crédito Públi 

co. 

Estos créditos tienen corno objeto: 

Aumentar el empleo 

Promover la inversión 

Impulsar el desarrollo 

Fomentar la producci6n de bienes de capital 

Propiciar la mayor utilizaci6n de la capacidad insta­
lada 

Promover un desarrollo regional equilibrado 

Promover las, exportaciones 

Los administradores financieros deben estar enterados de 

las condiciones mediante las cuales el Gobierno Federal otorga es-

te tipo de garant1as para ver si pueden aprovecharlos, actualmente 

el Gobierno°Federal esta otorgando, debido a pérdida del poder ad-



quisitivo de la moneda y la inflación, este tipo de est!mulos, fun 

darnentalmente a empresas que se 4edican a actividades prioritarias 

como por ejemplo: 

• Agricultura 

Bienes de capital 

Insumos estrat~gicos para el sector industrial 

3. Anticipo de Clientes 

Las empresas en muchas ocasiones se allegan recursos pi-

diendo anticipos o recibiendo pagos adelantados a cuenta de entre-

gas futuras de mercanc!as; dichos recursos pueden ser invertidos 

inmediatamente en la compra de capital de trabajo (mercanc!a, mate 

rías primas, etc.). 

4. Cuenta de Proveedores 

Comdnmente se le denomina· "Crédito Comercial", se refie-

re a la compra de bienes que no son de contado. Dicha fuente, pa-

ra financiar existencias de materias primas y suministros dando 

los proveedores a sus clientes una holgura para cubrir dichas com­

pras, normalmente el plazo es dé 30, 60 y 9o d!as. Este tipo de 

cr~ditos es muy frecuente, principalmente por las empresas peque-

ñas y medianas para financiar sus inventarios; incluso las empre-

sas pueden retrasar el pago a sus proveedores, aprovechando al m4-

ximo los recursos procurando de que no existan recarg~s por falta 

de pago. 
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Los créditos comerciales tienen un costo, ya que están 

financiando inventarios y por lo tanto, están ahorrándonos lo que 

tendriamos que pagar si por ejemplo, lo financiaramos con présta-

mos bancarios. 

Sin embargo, en caso de que se ofrezca un descuento por 

pronto pago, se tendrá que analizar el Costo de Oportunidad, que 

es aquel beneficio que se deja de ganar como consecuencia de habeE 

se decidido en favor de una alternativa determinada. 

La ventaja de este tipo de créditos, se deriva de la in­

mediata disponibilidad de la fuente de fondos a corto plazo. 

S. Cesi6n de crédito 

Juridicamente se le conoce como "Factoring", pero en nue§_ 

tro pais 'se le conoce como "Factorizaci6n" factoraje o cesi!Sn de 

crédito~. Fundamentalmente por el contrato de factoraje, el fac­

tor (acreditante) anticipa al fabricante (cliente acreditado) has­

t~ el 80% de sus ventas mediante la cesión que le hace dicho fabri 

cante de sus cuentas por cobrar. Debe celebrarse un contrato de 

Cesi6n de CrSditos entre el industrial cedente y la compañia fina~ 

ciera o factor, en el cual se establece el nombre o raz6n socia1 

de los clientes del cedente, cuyas facturas o contrarecibos selec-

ciona a las personas a quienes se les cobrarán las facturas. En 

caso de que ~stas no presenten seguridad para la Compañia Finan­

ciera, ésta tomará las facturas como garantia colageral de un pré~ 
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tamo directo, cuyo pagaré sera sl'scrito por el industrial cedente. 

Una vez celebrado el contrato dqnde se estipula además el tipo de 

interés, plazo de cobro, comisiones, etc. El industrial cedente 

env!a al factor las facturas de los embarques que vaya efectuando, 

acompañado de las pruebas documentales necesarias para demostrar 

que hicieron las entregas y que no hubo rechazos de merc,,anc!as¡ 

posteriormente el factor suma todas las facturas, deduce su comi­

si6n y al resultante se le da un futuro "Valor.Fecha", basado en 

un promedio de pago de las facturas, más un per!odo que por lo ge­

neral es en 10 d!as autorizado en el contrato para el per!odo de 

cobranza. Los intereses por el tiempo entre el "valor fecha" y la 

fecha corriente se deducen entonces; los resultados se acreditan 

luego a una cuenta corriente, donde el cedente puede retirar los 

fondos que necesitan. 

Las ventajas de este tipo de créditos es que el empresa-

rio al vender las facturas y contrarecibos al factor, cede con 

ello también el riesgo de la cobranza y su trámite. Obtiene recur 

sos para financiar capital de trabajo y no tener irun6vil una inve!_ 

'si6n de facturas durante el tiempo que tardan en cobrarse; 

6 .. Gastos Acumulados 

Las empresas obtienen una pequeña fuente de financiamie~ 

to al recibir diversos servicios que son cargados a resultados o a 

los activos y cuyo pago se realiza con posterioridad a la fecha 
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del cierre del ejercicio c~mo el recibo de la luz, teléfono, sala-

rios acumulados, etc. 

Las empresas entre más tiempo retengan los pagos, es me­

jor, ya que usan los recursos a?rovcchandolos al máximo. 

7. Prestamistas 

Los empresarios de organizaciones pequeñas y medianas 

acuden muy recuentemente a personas allegadas a ellos (familiares, 

amigos o prestamistas privados), pa~a solicitar recursos econ6mi 

coa para invertirlos en su empresa y cubrir necesidades urgentes a 

corto plazo. 

A menudo los familiares o amigos es el segmento más im­

portante de esta fuente de financiamiento. Se distingue del de 

los prestamistas privados en que la habilidad del prestamista para 

evaluar el riesgo crediticio est~ basado primordialmente, en v!nc~ 

los familiares.o en conocimiento más o menos íntimo del prestata­

rio. Generalmente las tasas de inte~és qlie se cobran son equipar~ 

bles con las del mercado bancario. 

El prestamista privado es aquel que financia a las empr~ 

sas ,· con el tlnico prop6si to de cobrar al tas tasas de interés (lo 

máximo que el prestatario pueda pagar), o de utilizar su posici6n de 

acreedor en un momento de necesidad o de debi1idad del prestatario 

para quedarse con la empresa. 
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El financiamiento a mediano plazo, consiste en pr~stamos 

que se otorgan por un periodo que fluctaa entre uno y cinco años. 

Los financiamientos a largo plazo son de cinco años o más, normal-

mente hasta diez años. 

Estos préstamos tienen por objeto financiar adquisicio­

nes de activos fijos, de materias primas o materiales o conso1idar 

pasivos. 

La necesidad de estos tipos de préstamos sue1e ser supe­

rior en unas ~pocas de 1a vida de la empresa que en ~tras, debido 

a que las inversiones en nuevas instalaciones industriales y en m~ 

quinaria se concentran a menudo en un lapso relativamente corto. 

Los préstamos a largo plazo, no da generalmente a la in~ 

tituci6n que lo concede ninguna intervención directa en la direc-

ci6n de la empresa, a menos que se acuerde especialmente lo contr~ 

rio. Si bien los acreedores tienen ciertos derechos en caso de in 

solvencia o de quiebra. 

El principal problema a que se enfrentan los empresario·s 

para obtener las garant!as necesarias (por disposiciones legales o 

qe estatutos bancarios), es que los cr~ditos est~n respaldados por 

una garantta concreta como hipoteca o mediante un ava1 de reconoci 

da sQ1vencia moral y econ6mica. 
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Estos créditos son amortizables en forma trimestral, se-

mestral o anual con intereses que actualmente debido a la infla-

ci6n rebasan el 60% de interés anual variable; las empresas gran­

des son las que hacen más uso de estos créditos, ya que cuentan 

con los bienes para respaldar los créditos. 

l. Instituciones de Crédito 

~ 

Las Instituciones de Crédito, se allegan recursos econ6-

micos mediante el fomento del ahorro para canalizarlo hacia activi 

dades productivas mediante el otorgamiento de créditos, ya sea a 

corto plazo, que ya se mencionó, o mediano y largo plazo segOn so­

licitud de los interesados. A continuación daremos definiciones 

de los créditos a mediano y largo plazo más importantes a que pue-

den recurrir los empresarios. 

a) Préstamos de Habilitación o Avio 

En este crédito el empresario queda obligado a invertir 

el importe del crédito en la adquisición de materias primas y rnat~ 

riales, pago de jornales, salarios y gastos directos de explota­

ción, indispensables para los fines de la empresa; se opera median 

te la celebración de un contrato. 

Dado que está enfocado principalmente al fomento de la 

producción, es necesario que el acreditado elabore un presupuesto· 

de producción, en donde se haga una estimación del volumen de uni­

dades que deberán procesarse para realizar las ventas ya estimadas, 
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dar la pauta en cuanto a la estimación de las necesidades de mate­

rias primas, mano de obra, efectivo, inversiones de capital y otros 

gastos de fabricación. 

El plazo de c'rédito puede ser hasta de tres años, con 

amortizaciones mensuales, bimestrales., semestrales o anuales, pu­

diendo generar recursos sufi~ientes con el importe del crédito pa­

ra ir liquid~ndolo, es decir es autoliquidable. 

La tasa del interés se calcula sobre saldos insolutos de 

acuerdo a las condiciones que se fijen, es decir puede sex fija o 

variable, esta dltima es la más usual por el momento, por las cau­

sas ya mencionadas. 

Este crédito se garantiza con las materias primas.y mate 

riales adquiridos con el crédito, los frutos y productos obtenidos, 

aunque sean pendientes de obtener a los mismos activos de la empr~ 

sa. 

b) Préstamos Refaccionarios 

En este tipo de crédito la empresa se obliga a invertir 

los fondos en 1a adquisición o- instalaci~n d~ maquinaria, en la 

construcción, ampliación o modificación de 1os inmuebles, que re­

quieran para el fomento de la empresa. 

Al igual que el crédito de habLlitaci6n o av!o, ~u 

destino es especifico y si no se emplea para el fin 

que se otorga, el contrato. puede ser rescindido. 
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En este tipo de·cr~dito, es necesario la elaboración de 

un estudio de factibilidad sobre: 

Adquisici6n de maquinaria y equipo para aumentar 1a 

~apacídad de producción. 

Adquirir maquinaria y equipo para la fabricación de 

uno o varios productos nuevos. 
~ 

Para sustituir maquinaria y equipo viejo, agotado y 

obsoleto. 

Adquirir equipo que le permita solucionar def icien­

cias de algan proceso. 

Construcción, adquisición o ampliaci6n.de inmuebles. 

El plazo de pago puede ser hasta de quince años para su 

liquidación, en amortizaciones que pueden ser mensuales, trímes-

trales y anuales. La tasa de interés es generalmente variable da­

do su largo plazo. 

El cálculo de los intereses es sobre saldos insolutos de 

capital. 

Este tipo de cr~dito es adquirido principalmente por las 

granes empresas. 

El valor del préstamo no podr4 exceder del 75% de los 

bienes que garanticen el préstamo, que pueden ser fincas como los 
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edificios, maquinaria o instrumentos a los cuales se haya destina-

do el importe del cr~dito. 

e) Préstamos Hipotecarios 

Este tipo de crédito, por su propia naturaleza debe es­

tar garantizado con un bien inmueble; no admitiendo las.Instituci2 

nes de Crédito por lo general, que ~stos no sean terrenos. se ut,!_ 

liza generalmente para pago y consolidaci6n de pasivos, necesit4n­

dose para tal efecto, la elaboraci6n de un presupuesto de ventas, 

costos y resultados. 

El importe del crédito solicitado, no excederá del 50% 

de los activos de la empresa, se amortizara en un· plazo que fluc­

tda entre los cuatro y siete años, el cobro de intereses y la for­

ma de liquidaci6n es similar a los anteriores. 

El objeto de este crédito, es.para que el industrial ten 

ga oportunidad de estructurar debidamente su posici6n financiera, 

en funci6n de su pasivo. 

2. Arrendamiento Financiero 

El Arrendamiento Financiero se ha desarrollado rápidame_!! 

te en los dltimos veinte años y se ha convertido en una fuentg de 

financiamien·to para muchas empresas. 
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Es un contrato en el cual el arrendatario se compromete 

a efectuar pagos periódicos (rentas) a una empresa arrendadora por 

el uso de un activo propiedad de esta dltima. 

Las di~ersas aplicaciones y caracteristicas de los acti­

vos y las variadas formas de financiamiento, han dado lugar a va­

rios tipos de arrendamiento, los mas importantes· son: 

Arrendamiento Natural. Es aquel en el cual la arren-

dadora y La arrendataria convienen en un contrato 

de arrendamiento en el que se estipula la duraci6n, 

las rentas, el uso y la parte que pagar1a de los 

gastos. Corno ejemplo tenemos el que se efectda en­

tre el propietario de un bien inmueble y el arrenda 

tario. 

Arrendamiento Natural Documentado. Es el mismo que 

el anterior, s6lo que en este caso el arrendatario 

documenta con titulas de crédito a nombre de la 

arrendadora las cantidades estipuladas por el plazo 

pactado del arrendamiento. 

Arrendamiento Financiero. Incluye los siguientes as-

pectos o caracter1sticas: 

l. El periodo de arrendamiento durante el cual el 
contrato es irrevocable por las partes. 

2. Las rentas que debe cubrir el arrendatario. 

3. Las opción de compra al final del contrato o 
continuar arrendando. 
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Modalidades: 

Arrendamiento Neto. Es aquel en el cual se estipula que 

el arrendatario cubre todos los gastos inherentes al aprovechamie~ 

to del b':Len, tales como gastos de instalaci6n, seguros, manteni­

miento o reparaci6n, etc. 

Es la modalidad m4s seguida en M~xico. 

Como ejemplo tenemos el arrendamiento de una maquinaria· 

en el cual el arrendatario cubre desde los gastos de importací6n, 

instalací6n y mantenimiento. 

Arrendamiento Total. Es aquel que permite al arrendador· 

recuperar con las rentas pactadas en el plazo determinado, el cos­

to total del activo arrendado más el interés del capital invertido. 

Venta y Arrendamiento Ficticios. Bajo esta operación, 

una empresa vende un activo de su propiedad a una arrendadora que 

a su vez le renta el mismo activo a la empresa vendedora. De esta 

forma, una empresa puede recibir dinero en efectivo que puede ser 

empleado en otras operaciones del negocio. 

Aunque ha dejado de ser el propietario del activo, con­

tin~a utiliz4ndolo mediante el pago de las rentas correspondientes. 
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3. Emisión de Obligaciones 

Las obligaciones son titules de crédito que representan 

la participación individual de sus tenedores en un crédito colecti 

vo a cargo de la sociedad emisora. 

Las sociedades Qn6nimas, con el fin de allegarse recur­

sos qel pablico inversionista, pueden emitir este tipo de titules 

en forma nominativa, solamente en denominaciones de $100.00 o de 

sus maltiplos. 

Las empresas que quieran allegarse de recursos mediante 

la emisión de obligaciones, deberán acatar las disposiciones que 

marca el Capitulo V de la Ley General de Titulas y Operaciones de 

Crédito, en sus articules del 208 al 228 respectivamente. 

4. Fideicomisos 

Las autoridades de nuestro pa!s, con el fin de impulsar 

el desarrollo de la industria pequeña y mediana, han creado en di­

ferentes épocas de nuestra vida post-revolucionaria, organismos f i 

nancieros dedicados al apoyo financiero de la pequeña y mediana in 

dustria. Estos organismos creados por el Gobierno Federal y mane-

jados por el Banco de México y Nacional Financiera, cada uno traba 

ja con fines especificas. El objetivo fundamental de su creaci6n 

fue impulsa~ las actividades prioritarias del pa!s, en su desarro­

llo econ6mic0. Estos f ideicomis6s operan como bancos de segundo 



-27-

piso, es decir, no absorben el riesgo del crédito ni negocian las 

-condiciones del mismo en forma pirecta con el usuario. 

Como ejemplo tenemos los siguientes: 

a) FONDO DE GARANTIA Y FOMENTO A LA INDUS­
TRIA MEDIANA Y PEQUENA (FOGAIN) 

Este fideicomiso fue creado el 28 de diciembre de 1953 y 

dado en administraciOn a Nacional Financiera, S. A. 

su prop6sito es otorgar apoyo financiero a las personas 

f:!sicas o morales que t:rans·formen materias primas y cuyo capital 

contable-sea m!nirno de ~50,000.00 y máximo de $40,000,000.00, en 

los siguientes créditos: 

Habilitaci6n o Av:!o, que puede otorgar un monto máximo 

de $5,000,000.00 en un plazo de 18 a 30 meses. 

Refaccionario 1 que puede otorgar un monto máximo qe 

$7,000,000.00 en un pla20 de 3 a 6 años. 

aipotecario Industrial, que puede otorgar un monto máxi­

mo de $9,000tOOO.OO en un plazo de 4 a 7 años. 

Cuando este cr~dito se concede en forma conjunta, la su­

ma no deberá exceder de $16,000,000.00 respetando el tope indivi-
'· 

dµal para cada tipo de crédito. 

Este fondo zonifica econe5micamente el terr.itorio nacio­

nal en base a la concentraci6n industrial, a efecto.de aplicar la 
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tasa de interés de acuerdo .al lugar donde esté localizada la empr~ 

sa (Zona I, II 6 II~) que se establecen de acuerdo al Plan de Desa 

rrollo Industrial. 

Para el tr~mite de cualquiera de los créditos menciona-

dos anteriormente, se requiere: 

-Contratar financiamiento con un Banco de primer piso. 

Requisitar solicitud de redescuento al Fondo. 

Ane~ar documentaci6n correspondiente. 

Recibir comunicaci6n resolutoria. 

b) FONDO NACIONAL DE FOMENTO 
INDUSTRIAL (FOMIN) 

Este fide~comiso fue creado el 12 de abril de 1972 y dado 

en adm1nistraci6n a Nacional Financiera, S. A. 

Su prop6sito es promover la creación de nueva capacidad 

productiva industrial o la ampliaci6n o mejoramiento de la existen 

te, mediante aportaci6n temporal de recursos en forma de capital 

de riesgo. 

Este fondo opera en forma directa con los solicitantes 

(empresas constituidas o por constituirse) que deseen obtener su 

aportaci6n o participaci6n como socio. 

Es~o se 11eva a cabo mediante la compra de acciones co­

mdnes o preferentes 1 lo que permite al fondo tener los mismos dere 

chas y las obligaciones que cualquier otro socio. 
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Por lo visto anteriormente, el fondo no concede créditos, 

por lo que no existe ningrtn int~rés que pagar. su participación 

como socio es una cifra que no excede de 1a tercera parte del nue-

vo capital social de la empresa, despu~s de la aportación del fon-

do. 

Trámite: 

Requisitar Íormulario solicitud. 

Presentar en forma directa al fondo. 

Recibir comunicación resolutoria. 

El fondo deja de participar como socio, en cua~to la em­

presa marche normalmente, pudiendo colocar sus acciones entre los 

demás accionistas. 

e) FONDO NACIONAL DE ESTUDIOS DE 
PREINVERSION (FONEP) 

Este fideicomiso fue creado el 8 de noviembre. de 1968 y 

dado en administraci6n a Nacional Financiera. 

su propósito es otorgar apoyo financiero, para la reali­

zaci6n de diversos estudios de factibilidad,· a los empresarios que 

deseen conocer anticipadamente .la. bondad ~con~mica y social de su 

proyecto. 

Operan en forma directa con los empresarios que lo requi~ 

ren tanto del sector pdblico como privado, ya sea para empresas de 

nueva creaci6n, como expansi6n o ya instaladas. 
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Los estudios los llevan a cabo empresas consultoras re-

gistradas en este organismo, quienes cuentan con la infraestructu-

ra necesaria para atender a los sectores primario, secundario y 

terciario a diferentes escalas, que van desde el análisis de mere~ 

do,. factibilidad· técnica, económica y financiera, hasta la ingeni~ 

.r!a básica y de detalle. 

La apertura de crédito es por un m!nimo de $50,000.00 

sin máximo, a un plazo de 2 a 6 años. 

Los sujetos de crédito deberán aportar un m!nimo de 5% 

del costo del estudio. 

Tr~mite: 

Requisitar Formulario-Solicitud aL Fondo, que éste 
mismo proporciona. 

Recibir comunicaci6n resolutoria. 

Seleccionar tres firmas consultoras para que presen­
ten sus propuestas técnico-económica para la reali­
zaci6n del estudio. 

Elegir de entre éstas la que se hará cargo del estu­
dio. 

Firmar contrato de apertura de crédito y prestaci6n 
de servicios con el Fondo que el mismo elabora. 

El fondo liquida los honorarios a la firma consultora y 

supervisa la parte técnica del estudio en todas sus etapas, as! co 

mo el cumplimiento de las condiciones contratadas por ambas partes. 
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d) FONDO DE GARANTIA Y FOMENTO PARA LA 
AGRICULTURA, GANADERIA Y AVICULTQ 
:RA (FIRA) 

Este fideicomiso fue creado el 31 de diciembre de 1954 y 

dado en..admLnistraci6n al Banco de México. 

Su propósito es aumentar l~ producción de alimentos para 

el consumo nacional, articules de exportaci6n y los necesarios pa­

ra substituir importaciones, as! como mejorar los ingresos y las 

condiciones de vida de los productores agropecuarios. 

Este organismo opera a trav~s de un intermediario finan­

. ciero con quien en términos generales establece previamente una ii 
nea de crédito para descontar los financiamientos·otorgados al sec 

tor agrtcola, 9anadero, av!cola y empresas agroindustriales. 

El financiamiento que otorga es de habilitaci6n o av!o y 

refaccionario. 

Los crSditos pueden ser en actividades primarias de -

$1,000,000.00 hasta $1,500,000.00 (habilitaci6n o av!o); de 

$5,000,000.00 hasta de $100,000,000.00, en actividades agroindus-

tria1es. 

En créditos refaccionarios pueden ser de $350,000.00 ha~ 

ta de $5,000,000-00, en actividades primarias y de $2,500,000.00 

hasta de $100,000;000~oo, en actividades agroindustriales. 
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Trámite: 

Contratar financiamiento con un Banco del primer piso. 

Solicitud de linea de crédito. 

Recibir resoluci6n por parte del intermediario finan­
ciero. 

e) FIDEICOMISOS DE CONJUNTOS, PARQUES, 
CIUDADES INDUSTRIALES Y CENTROS 
COMERCIALES (FIDEIN) 

.• 

Este fideicomiso fue creado el 23 de diciembre de 1970 y 

dado en administraci6n a Nacional Financiera, s. A. 

Su propósito es realizar estudios y fomentar el estable-

cimiento de conjuntos, parques, ciudades industriales y centros C.Q. 

merciales en el territornio nacional, propiciando un crecimiento 

urbano ordenado a trav~s de un desarrollo regional que evite la 

contaminaci6n ambiental y se utilice en forma nacional los recur-

sos humanos y naturales. 

Opera sin necesidad de intermediario financiero bajo 

tres aspectos: 

Realiza 1os estudios que los gobiernos estatales le 
encomienden para la creaci6n de conjuntos industria 
les y comerciales. -

Ejecuta conjuntamente con la Secretaria de Asentamien 
tos Humanos y Obras Pablicas (SAHOP) las obras de 
infraestructura. 

Realiza la venta de terrenos en dichas areas a los em 
presarios que lo requieran con financiamiento. 
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Servicios que ofrece: 

Venta al contado y a plazos de terrenos urbanizados: 
industriales, comerciales, habitacionales y de ser­
vicios. 

Arrendamiento simple y con opci6n a compra de naves 
industriales localizadas en los principales polos 
de desarrollo, as! como arrendamiento de maquinaria 
y equipo. 

Centrales de servicio. 

El crédito no tiene limites y las tasas de interés se f! 

jan de acuerdo a las condiciones que prevalezcan en la zona (ofer-

ta/demanda). 

f) FONDO PARA EL FOMENTO DE LAS 
EXPORTACIONES DE PRODUCTOS 
MANUFACTURADOS (FOMEX) 

Este fondo fue constituido el 14 de mayo de 1962 dado en· 

administración al Banco de México. 

Su programa está encaminado hacia el apoyo a las export~ 

cienes y la sustitución de importaciones. 

l. Apoyo a las exportaciones~ 

Programa de financi~miento a la p~e-exportaci6n. 

Financiamiento para estudios a mejorar servicios y 
productos ya existentes que se exporten o elaboren 
nuevos productos con un mercado potencial de exp~r­
taci6n. 

Capacitación técnica en México o en el extranjero de 
investigadores y operarios mexicanos encargados de 
operar los productos de exportación, o ~ien, la.ca 
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pacitaci6n en México de trabajadores extranjeros en 
cargados de operar los bienes de capital exportados 
desde México. 

Estudio y formulaci6n de pro,yecto de exportaci6n de 
bienes y serv.icios que se presenten a concursos in­
ternacionales. 

Presentaci6n de servicios y suministros de tecnología. 

Apoyo a las empresas de comercio exteiz¡ior. 

Producci6n y existencias. 
·' 

Estudio de mercado. 

Campañas publicitarias. 

Cartas de cr~dito para garantizar la seriedad y vera­
cidad de la oÍerta y el cumplimiento de las obliga­
ciones a cargo del exportador. 

2. Apoyo a la sustituci6n de importaciones: 

Financiamiento a la producción y compra-venta de bie­
nes de capital. 

Garantía contra la faJ.ta de pago de créditos otorga..: 
dos para la fabricación de los bienes de capital. 

Garantía al primer adquirente de bienes de capital 
contra pérdidas derivadas del mal funcionamiento de 
las mismas. 

Financiamiento a la producción, existencias y compra­
venta de bienes de consumo en la franjas fronteri­
zas. 

Las tasas de inter~s, los plazos y el monto de los crédi 

tos var!an seg~n el tipo de crédito. 
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Este fideicomiso fue creado el 13 de junio de 1971 y da­

do en administraci6n al Banco de México. 

Su propósito es apoyar la balanza de pagos del pafs fo­

mentando la eficiente produc~ión de bienes'y servicios q\le generen 

o ahorren divisas (exportación o sustitución de importaciones) • 

Participa en el otorgamiento de créditos destinados al 

eqt1ipamiento de nuevas plantas industriales o ampliación y/o moder 

ni2ación de las existentes. 

Participa también en la elaboración de ~studios de facti 

bi1idad, otorgando el financiamiento correspondiente, asf como en 

programas de desarrollo de tecnologfa y diseños· de bienes de capi­

tal, incluyendo la elaboración de prototipos de maquinaria y equi-

po. 

El financiamiento es el refaccionario, otorgando un m~n1 

me de $4,500,000.00 y m4ximo de $100,000;000.00 no limitado; la t~ 

sa óe interés es variable y el plazo de 13 años. 

h) FONDO DE OPERACION Y DESCUEÑTO BANCARtO 
A LA VIVIENDA Y FONDO DE GARANTIA Y 
APOYO A LOS CREDITOS PARA LA. VIVIENDA 

· (FOVI~FOGA) 

En el año de 1963, el Gobierno Federal inició el Progra­

ma Financiero de Vivienda para satisfacer la demanda habitacional 

de 1a población de medianos y bajos recursos. 
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La Secretaría de.Hacienda y Crédito Pablico, con fecha 

10 de abril de 1963 cre6 el (FOVI), con un patrimonio inicial de 

$100,000,000.00; en la misrna fecha estableció el (FOGA) con un pa­

trimonio de $25,000,000.00, ambos creados en el Banco de México. 

Actualmente los ·dos fideicomisos están integrados administrativa-

rnente y operan en una misma direcci6n. 

Estos fideicomisos .. otorgan apoyos financieros a Institu­

ciones de Crédito para la promoci6n de la construcci6n, adquisici~ 

nes de viviendas nuevas o mejora de viviendas de interés social, 

remode1aci6n urbana. Estos fondos garantizan a las instituciones 

de crédito, la recuperaci6n de los fondos destinados a la vivienda 

de interés social. 

i) FONDO PARA EL DESARROLLO 
-COMERCIAL (FIDEC) 

Este fondo apoya a la banca, con recursos destinados 

principalmente a financiar a las agrupaciones de comerciantes e im 

partirles servicios de asesoría técnica, capacitaci6n y difusi6n 

de nuevas prácticas de cornercializaci6n, así como apoyar la crea­

ci6n, ampliaci6n y modernizaci6n de obras de infraestructura comer 

cial. 

De acuerdo a lo anteriormente mencionado, se cre6 el fon· 

do en e1 año de 1980, con una aportaci6n inicial de 50 millones de 

pesos por el Gobierno Federal. 
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Objeto: 

Fomentar la modernizaci6n y competividad del comercio 
de art!culos básicos y generalizados. 

Facilitar a productores la comercializaci~n de sus 
productos y la adquisición de sus insumos. 

Garantizar a instituciones de crédito, la recuperación 
de préstamos que concedan a comerciantes o agrupa­
ciones o a quienes los agrupen. 

Descontar a las instituciones de crédito, t!tulos de 
cr~dito provenientes de préstamos antes mencionados. 

Realizar estudios de sistemas de comercializaci6n: f6r 
mulas idóneas de agrupamiento: método de administra:: 
ci6n, mercado, transporte, almacenamiento, envase, 
empaque, compras a1 mayoreo, capacitación de perso­
nal, financiación y publicidad de grupo. 

j) FONDO DE GARANTIA Y DESCUENTO PARA LAS 
SOCIEDADES COOPERATIVAS (FOSOC) 

Este fideicomiso fue creado en el año de 1980, por acuer-

do del c. Presidente de la Repáblica, administrado por el Banco de 

M~xico. 

Objeto: 

Fomentar la organizaci6n, modernización, competividad 
y ampliaci6n de las sociedades cooperativas, sobre 
todo las producciones, mediante apoyos financieros 
preferenciales y de'prestaci6n'de asesor!a técnica 
para incrementar la eficiencia. 

Abrir créditos y otorgar a la~ instituciones de crédi 
to, para que éstas lo haqari a sociedades cooperati= 
vas, con plazos congruentes segdn capacidad del 
acreditado. 

Descontar a las instituciones de crédito, t!tulos de 
crédito provenientes de préstamos a sociedades coo­
perativas. 
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Garantizar a las instituciones de crédito, la recupe­
ración de préstamos que concedan a éstas. 

Realizar estudios para éstas, de f6rmulas id6neas de 
organizaci6n, sistemas de adrninistraci6n, métodos 
técnicos productivos, capacitación de personal, pu­
blicidad y estudios de preinversi6n. 

k) FONDO NA.CIONAL DE FOMENTO AL 
TURIS~O (FONATUR) 

Este fideicomiso fue creado el 16 de abril de 1974 (pro­

ducto de la -fusi6n de INFRATUR y FOGATUR) y dada en administraci6n 

a Nacional ~inanciera, s. A. 

Su propósito es estimular el incremento de la industria 

turistica 1Levando a cabo programas de desarrollo y financiamiento 

a personas f isicas o morales dedicadas a tal actividad. 

Es te fideicomiso de redescuento a un intermediario financie 

ro los créditos refaccionarios y de avío que otor9uen para la con~ 

trucci6n, a~pliaci6n de hoteles, condhoteles y todo aquello que 

constituya un conjunto turístico. 

El crédito refaccionario es de 100 millones de pesos a 

un plazo de 10 a 15 años. El de habilitaci6n o av~o es de 

$15,000,000.00 a 3 años. 

Todas las tasas de interés en estos créditos son prefe-

renciales y actualmente de tipo variable. 
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C. EL MERCADO DE DINERO 

El mercado de dinero incluye todas las formas de cr~dito 

a corto plazo, tales como los descuentos de documentos comerciales, 

papel comercial, pagarés a corto plazo, descuento de certificados 

de Tesorer!a, obligaciones y aceptac~6n bancaria. 

En general los instrumentos del mercado de dinero se ca-

racterizan por un alto grado de seguridad en cuanto a su recupera-

ci6n, los vencimientos pueden ser hasta de un año. 

El mercado de dinero es la oferta y demanda de recursos 

económicos, lo forman las personas con sobrantes de éste y lo 11~­

van a los bancos con el fin de obtener un rendimiento que el banco 

les da, as! como personas f!sicas o morales con sobrantes de efec-

tivo; los bancos o instituciones financieras·manejan este dinero 

otorgando préstamos a corto plazo; el Gobierno Federal, también es 

participe comprando valores y emitiendo por ejemplo CETES que es 

una forma de allegarse recursos. 

Función Económica del Mercado 
de Dinero 

Desde el punto de vi9ta empresarial:, el mercado de dine-

ro significa una importante fuente de financiamiento o recursos p~ 

ra satisfacer necesidades de cada empresa; la renovación de éstos 

c'r~ditos a corto plazo permite a las empresas financiar no sólo 

sus necesidades temporales de efectivo, sino también su capita1 

de trabajo y algunas otras de carácter permanente. 
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Esto se presenta.sobre todo, cuando los recursos a largo 

plazo (mercado de capitales) son escasos o simplemente insuficien-

tes para la demanda. El mercado de dinero a través de sus institu 

cienes pone en contacto aquellas unidades económicas con sobrante 

de efectivo, con· aquellas que tienen faltantes; de esta forma se 

_promueve un uso más intensivo y ef i.ciente de los saldos de efecti-

ve. Los mecanismos del mercado forzan a un uso más intensivo de 

las reservas bancarias y desaf1an la habilidad de las institucio-

nes de crédito para distribu~r efectivamente los fondos disponi-

bles. 

El Banco Central (Banco de México) tiene el control efe~ 

tivo de ese mecanismo principalmente a través del ENCAJE LEGAL, 

por medio del cual puede aumentar o reducir el monto _de dinero que 

crea la banca a través de sus cuentas de cheques. 

La pol1tica del ENCAJE LEGAL y la de REDESCUENTO, son 

los dos instrumentos más importantes que pueden alterar las condi-

cienes de crédito de la econom!a. 

La tasa de redescuento es el interés que cobra los ban-

cos anticipadamente, es decir al obtener el préstamo. El ENCAJE 

LEGAL, regula directamente la cantidad de reservas necesarias para 

determinado monto de cheques y éstas a su vez forman parte mayori-

taria de la oferta monetaria. 
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La oferta monetaria, es el total de dinero que circula 

en una econom!a, esto incluye monedas, billetes y cuenta de che­

ques. El Banco de México determina la oferta (dinero en circula­

ción) a través del ENCAJE LEGAL. 

La diferencia entre el efectivo y los cheques radica en 

la forma que ambos circulan7 los billetes pueden circular de mano 

en mano, sin pasar por el banco, los cheques en cambio, son emiti­

dos por una persona f!sica o moral (cuenta-habiente) en favor de 

otra persona (beneficiario) y a cargo de una institución de crédi­

to. 

Las cuentas de cheques son una promes~ de.pago, lo que 

el cliente ha depositado en el banco, por lo tanto es un pasivo 

del banco; sin embargo 1 no quiere decir que el banco deba tener 

una cantidad de dinero disponible igual al monto de esas cuentas, 

sino que muchas operaciones son simples movimientos contables, 

por lo tanto s6lo mantiene una reserva para aquellas operaciones 

que requieren una salida real de efectivo. 

La funci6n más importante del mercado de dinero, es sa­

tisfacer las necesidades de liquidez de la econom!a. 
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D. EL MERCADO DE CAPITALES 

El mercado de capitales se forma por un conjunto de ofe­

Lentes y demandantes de recursos a mediano y largo p1azo, represe~ 

tadas por instrumentos de captaci6n, colocaci6n de fuentes de esos 

plazos. Este mercado transfiere fondos de aquel seg~ento de la 

econom!a que los ofrece hacia aquel que los solicita; este proceso 

de transforrnaci6n se efectaa"principalmente a trav~s ae las insti­

tuciones que componen el Sistema Financiero Mexicano. 

Por el lado de la captaci6n tenemos los depósitos a pla-

20 fijo, los contratos de mutuo, los certificados finaDcieros, los 

bonos financieros, bonos y cédulas hipotecarias, certificados de 

participaci6n, acciones comunes y preferentes; todos eLlos tienden 

capta~ recursos a plazos mayores de un año. 

Las pol!ticas de intereses sobre los préstamos pueden a~ 

mentar o disminuir las inversiones de las empresas en i~stalac~o­

nes y equipos; cuando las tasas de interés son altas como son ac­

tualITTente (60% anual), las empresas piden menos préstamos y corno 

consecuencia, invierten menos. 

La diferencia en las tasas de inter~s en los diversos 

valores de captaci6n que se ofrecen al p~blico, influenci~ la for­

ma de inversi6n de los ahorradores y por consiguiente, las condi-
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cienes bajo las cuales los inversionistas adquieren los préstamos. 

A medida que el sistema sea capaz de captar recursos a mayores pl~ 

zos, en esa medida está en posibilidad de otorgar préstamos con 

vencimientos mayores, que son los más importantes en el desarrollo 

econ~mico del pa!s. 



CAPITULO SEGUNDO 

II. LA BOLSA DE VALORES 

La palabra "Bolsa", etimológicamente procede del Lat.tn 

"Bursa" y hay quien piensa que también procede del Griego "Byrsa" 

que •quiere decir "piel fina'¡, ambas aceptaciones no s61o son ade­

cuadas, sino que en su origen estricto se complementan, porque el 

origen del concepto "Bolsa", era en un principio parte de la vest_i 

menta de los mercaderes de tiempos remotos que prec~samente consi~ 

t!a en una bolsa de piel que les serv!a para guardar en ella los 

documentos importantes y de valor. 

En nuestros tiempos, la palabra bolsa se emplea princi­

palmente en varios sentidos: uno para expresar edificio o lugar; 

otro cpnnotando el conjunto de operaciones de un dia determinado; 

también sirve para expresar el estado de las operaciones burs~ti­

les (la Bolsa está firme, a la baja, etc.), y finalmente, usamos 

la palabra bolsa para determinar a la instituci6n por ella misma. 

A) EVOLUCION HISTORICA 

Como lo más remoto de las bolsas~ se señalan las prime­

ras reuniones de comerciantes de la antiguedad e incluso hay auto­

res que afirman que en la Plaza pe Agora, eminentemente politica, 
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ya se reun1an mercaderes griegos que realizaban transacciones mer­

cantiles de importancia que pueden considerarse como las primeras 

manifestaciones bursátiles. Empero se afirma que las bolsas son 

producto de la evoluci6n económica general y particular del siste­

ma capitalista de producci6n, encontrándonos, sin duda un parale­

lismo en el origen y evoluci6n de uno y otra. 

Se afirma que el origen de las bolsas está en la costum­

bre, que desde hace siglos ten!an los comerciantes de reunirse en 

d!as fijos, para resolver sus problemas y negociar sus mercanc1as. 

En Flandes (Brujas) en el Siglo XVI por ejemplo se creaban reunio­

nes de mercaderes de las que se les denominaba "Longas de Contra­

taci6n" que ya son algo más que las ferias a las· que desde enton­

ces reemplazaron a ra1z de las nuevas formas de producci6n o inte!_ 

cambio. 

En la misma época, al expansionarse el panorama comer­

cial a trav~s del comercio mar~timo, se requieren también nuevas 

formas de organizaci6n en los negocios y aparece un nuevo tipo de 

:organismo que es la "Sociedad por Acciones", cuyo origen hab1a si-

· do el gremio o los llamados "Guils". El factor primordial para 

que esas empresas adoptaran lás formas de Sociedad por Acciones, 

lo fue la necesidad de procurarse grandes capitales de un nutrido 

ndmero de personas para la magnitud de los objetos de las empresas 

que se acomet1an·. Por ejemplo, la aventura mar1tima de la bl1sque­

da de las especies que reun:1a a varios capitalistas ,para. el fleta-
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miento de las expediciones a Oriente y de las que cada uno de 

ellos contribuía a su costo en la proporci6n de sus posibilidades. 

De haber resultado exitoso el viaje, las utilidades eran reparti­

das entre los distintos apartadores en la proporción de sus aport~ 

cienes. Esta forma de sociedad continaa y se eKtiende en el curso 

de la historia del derecho mercantil a las aseguradoras, a la ban­

ca hasta culminar como en n~estros d!as, extendi~ndose a las empr~ 

sas industriales, mineras y comerciales. 

Las acciones de estas empresas representativas de una 

parte de capital poco a poco comen2aron a ser objeto de comercio, 

lo que trajo como consecuencia que se generalicen las transaccio­

nes con ellas en las principales ciudades del mundo-

En un principio fue más sobresaliente el tráfico con va­

lores gubernamentales que el comercio con acciones. As!, las po­

tencia~ de la ~poca con el fin de hacerse de fondos para financiar 

sus expansiones, recurren a la emisión de muy importantes cantida­

des de bonos que eran colocados entre los panqueros de aquel tiem­

po y ya en el Siglo XVIII los valores de gobierno se negocias pa­

blicamente entre particulares. 

Es a ra!z de la Sociedad An6nima, corno se puede explicar 

la realizaci6n en los paises que hoy conocemos corno los más desa­

rrollados; si no es con la gran participaci6n de un gran ndmero de 

personas desconocidas entre si. 
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La participación de un gran ndmero de participantes des­

conocidos permitieron la formaci-6n y desarrollo de las grandes em­

presas de transportes, la explotaci6n de las lineas navieras y so­

bre todo la industrialización realizada en el Siglo pasado a base 

de los fondos aportados por el pdblico ahorrador. 

Desde el punto de vista más concre~o, es curioso obser­

var, c6mo en los momentos hist6ricos en que se formaron las princ! 

pales bolsas del mundo, ocurren en todas ellas situaciones semeja~ 

tes, de modo especifico la circunstancia de que en un principio 

las bolsas no constitu1an mercados permanentes y las operaciones 

se efectuaban prácticamente en la calle en un barrio especial; má~ 

tarde sin embargo, cuando las operaciones se multiplicaron, los co 

rredores de aquellos tiempos fueron alejándose en sitios de reu­

ni6n por lo menos ya cubiertos. Los ejemplos se suceden en 

Jonathan en Londres, el local de la Rue Quinpoix en Paris o el Ar­

bol de Buttomwood en Nueva York donde se celebran las transaccio­

nes bursátiles desde un principio. 

B) LA BOLSA DE VALORES EN MEXICO 

La actividad bursátilº en M~xico; aunque comprensiblemen­

te iniciada más tarde que en Europa o Norteam!!3rica, no puede ser excep-

ci6n a los s1miles de que hablamos en el párrafo anterior y as! en 

las calles de Isabel La Cat6lica, en las oficinas de lo que fue la 

Cia. Mexicana de Gas y posteriormente en la trastiend~ del comer-
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cio de la Viuda de Gen!n, se realizan las primeras operaciones con 

valores en local cerrado, alla por los años de 1880. Vale la pena 

comentar brevemente las condiciones econ6micas y sociales reinan­

tes en esa ~poca como resultado de tres cuartas partes de siglo de 

amarga política e intranquilidad social que, hacia los BO's las 

.condiciones parecen tomarse más benignas y por ende comienza a ap~ 

recex una producci6n naciona~, estableciéndose principalmente alg~ 

nos centros fabriles de importancia principalmente en los ramos de 

pape1 y los textiles: también se abren fábricas de cervezas, jabón 

y vidrio; pero un sistema de comunicaci6n atrasado (terrestre) y 

la pobreza general de la poblaci6n hacia muy dif!cil cualquier acu 

mulaci6n de ahorro. 

Tras la raqu!tica oferta de capitales hasta la limitada 

capacidad de ahorro resultante de un bajo nivel de ingreso, aunado 

a estos factores del sistema de cr~dito mexicano (aunque con ban­

cos desde 1864), no tenia más funci6n que otorgar créditos al co­

mercio, siendo muy poco significativas sus aportaciones a la pro­

ducci5n. El crédito pablico, por su parte no podia ser factor de 

capitalizaci6n porque el pensamiento de los gobernantes de la épo­

ca, impedían el uso del crédito del gobierno para fines de inver­

si6n. Para agravar todavia más esta situación financiera, aque­

llas personas que por su buena posici6n económica pudieran haber 

contribuido a capitalizar el pa!s, prefer!an como hasta ahora, la­

mentablemente depositar sus ahorros en bancos extranjeros, comprar 



-48-

cio de la Viuda de Gen!n, se realizan las primeras operaciones con 

valores en local cerrado, allá por los años de 1880. Vale la pena 

comentar brevemente las condiciones económicas y sociales reinan-

tes en esa época corno resultado de tres cuartas partes de siglo de 

amarga política e intranquilidad social que, hacia los BO's las 

.condiciones parecen tomarse más benignas y por ende comienza a ap~ 

recer una producción nacional, estableciéndose princLpalnente alg~ 
~ 

nos centros fabriles de importancia principalmente en los ramos de 

papel y los textiles¡ también se abren fábricas de cexve2as, jab6n 

y vidrio¡ pero un sistema de comunicación atrasado (terrestre) y 

la pobreza general de la población hac!a muy dificil cua1guier acu 

mulaci6n de ahorro. 

Tras la raqu!tica oferta de capitales hasta la limitada 

capacidad de ahorro resultante de un bajo nivel de ingreso, aunado 

a estos factores del sistema de crédito mexicano (aungue con ban­

cos desde 1864), no ten!a más función que otorgar créditos al co-

rnercio, siendo muy poco significativas sus aportaciones a la pro-
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alhajas o espEcular en bienes raices. El comienzo, pues, de las 

.Bolsas mexicanas fue siempre o~staculizado por los factores que h~ 

mos apuntado~ no es sino ~asta el mes de octubre de 1894, cuando 

se constituye la primera Bolsa de Valores de México pero como una 

instit~ci6n que no formaba parte del Sistema de Crédito o de los 

mecanismos de Einanciamiento del pa!s, sino que era un ,organismo 

aislado y deficiente, su funci6n se limitaba eventualmente a poner 

en contacto conpradores y vendedores: en consecuencia, su duración 

no fue prolongada y por fa1ta de oferta de operaciones, esa Bolsa 

primitiva fue liquidada a principios de Siglo. La aparente conso­

lidaci6n del régimen del General Diaz hace que en 1907 vuelva a 

despertarse la inquietud por la negociaci6n de Valores y se forma 

la que se llarn6 Bolsa Privada de México, que con una vida menos 

ef~mera se ocupó principalmente del auge de las acciones en los Va 

lores Mineros. 

La Revolución de 1910, con su gran trascendencia social, 

desde el punto de vista económico, dej6 una pesada herencia al sis 

tema nacional y no es sino hasta fines de 1918 cuando a través de 

las exitosas e~ploraciones petroleras, como· factores de producci6n 

comienzan a traer e incentivar. la formac~6n ~e capitales y compa­

ñias exploradoras de la nueva riqueza nacional. Lamentablemente 

en la Década dE los 20's la vertiginosa formación de compañias pe­

troleras trajo también como consecuencia multitud de fraudes al p~ 

plico inversioni.sta a través de las acciones de Avío o "Aviadoras" 

7 ~n las que fra~dulentamente se sorprendia la bue~a fé de la gente 
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con compañías inexistentes o exageradas en el mayor de los casos en 

sus pretenciones de eKplotaci6n del petr6leo mexicano, a grado tal 

que el pablico pintorescamente, conocía a estos valores como los 

que tienen alas, deduciéndolos de su nombre t~cnico, pero con el 

amargo de que corredores, compañias y su dinero, ciertamente se ha 

b!a convertido en aviadores. 

Ante situaciones cotno éstas, el Gobierno Federal por pr! 

mera vez toma carta en el asunto en la función tutelar de proteger 

los intereses dei pablico y se hacen intentos por parte de la aut2 

ridad, de reglamentar la oferta pdblica de acciones y sobre todo 

de reglamentar en alguna forma la actividad de la compra y venta de 

valores en el intento, además, de restaurar la confianza del pabl! 

co para canalizar fondos tan necesarios a los factores de produc­

ción. • 

No es sino hasta 1932, cuando dentro de la nueva Ley de 

Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, se incluye 

un capitulo especifico para las Bolsas de Valores, considerándolas 

en aquel entonces como Organizaciones Auxiliares de Crédito. 

Esta modalidad que si bien no fue la que más pudiera ha­

ber enmarcado la actividad de las Bolsas, al menos permiti6, por 

el acto de autoridad del Estado, proyectar para el ahorrador y pa­

ra la empresa, a buen namero de años de distancia, los grandes 

atractivos y desarrollos del pa!s, nuevas alternativas tanto de 

financiamiento como de inversión para capitalizar los programas de 
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expansi6n de una industria pujante de una actividad económica que 

comenzaba a consolidarse. 

Ahora bien, el mercado accionario continu6 un desenvolvi 

miento que si bien en nuestros d!as pudiera juzgarse corno lento, 

en todo momento acusó una firmeza en sus lineas de tendencia ?acia 

el alza, y en consecuencia de ·ello tuvieron que irse, e~pidiendo 

diversas circulares y decretos que fueron acomodando el principio 

de reglarnentaci6n de este tráfico que transitoriamente llegaban las 

lagunas de leyes y reglamentos subsistentes. 

Actualmente, la Bolsa Mexicana de Valores, s. A. de 

C. V., ocupa un moderno edLficio, constituido especia~mente para 

la satisfacci6n de sus necesidades en el namero 68 de las calles de 

Uruguay, en la Ciudad de M~xico. Es una instituci6n privada organ! 

zada como Sociedad An6nima de Capital Variable y autorizada por la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico para operar en el Distrito 

Federal. 

Dentro de las muchas funciones que la Bolsa de Valores de 

M~xico realiza, se destacan por su importancta las siguientes: 

1. Proporciona locales adecuado.s pa.ra que los agentes 
de la Bolsa puedan efectuar sus operaciones en forma 
regular, c6moda y permanente. 

2. Vela por las operaciones que realicen sus socios y, 
se realicen dentro de las normas establecidas por 
las leyes y los reglamentos que regulan la acti~i­
dad bursátil. 
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3. Vigila que lp conducta profesional de sus agent~s se 
rija conforme a los más elevados principios de ética 
comercial. 

4. Cuida que los valores inscritos en sus registros sa­
tisfagan todas las disposiciones legales correspon­
dientes y ofrezcan un máximo de seguridad a los in­
versionistas. 

S. Difunde ampliamente las cotizaciones de los valores, 
los precios y las condiciones de las operaciones que 
se ejecutan en su seno. 

6. Divulga las ca~acter!sticas de los valores inscritos 
en pizarras y las cualidades de las empresas emiso­
ras. 

C) LOS VALORES 

Desde el punto de vista financiero, los valores son docu 

mentos representativos de un derecho patrimonial, el cual est~ 

vinculado en la posesi6n del documen~o: permiten la movilizaci6n 

de un-derecho de propiedad, ya sea sobre bienes mubles o inmuebles. 

Es decir que el derecho de propiedad sobre "un algo" se documenta 

en un b!tulo y que éste es susceptible de ser transferido, ya sea 

por "endoso" o por simple entrega. Para fines de este seminario, 

nos interesa considerar los t!tulos de alto plazo que son los neg~ 

ciados en el mercado bursátil; en términos generales podemos afir­

mar que s61o son cotizabl"es en Bolsa aquellos t!tulos provenientes 

de una misma emisión producida en masa, en serie que tienen las 

mismas cualidades, conceden los mismos derechos a sus tenedores y 

puedan tener curso de cambio comdn. 
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Estos t!tulos emitidos en serie tienen por emisores una 

persona moral, debiendo ser emitidos bajo determinadas condiciones. 

Su lanzamiento al p~blico requiere determinados registros y autor! 

zaciones, principalmente por parte de la Comisión Nacional de Val~ 

res y de la Bolsa Mexicana de Valores, de estos valores hacernos 

mención en el capitulo cuarto. 



CAPITULO TERCERO 

III. EL INGRESO DE LAS EMPRESAS A LA 
BOLSA MEXICANA DE VALORES 

A) CAUSAS 

Todas las empresa~~ fundamentalmente las sociedades an6-

nimas, como se mencionó anteriormente, para allegarse recursos pu~ 

den hacerlo a través de autofinanciamiento o financiamiento exter-

no; dentro del financiamiento externo recae el financiamiento a 

trav~s de la Bolsa como una fuente más de financiamiento a que pu~ 

de recurrir las sociedades an6nimas y que es una causa importante 

por la cual las sociedades an6nimas se ven motivadas a inscribirse 

en la-Bolsa, para ampliar sus fuentes de financiamiento. 

Cuando el empresario opta por la oferta pdblica de sus 

valores, su decisi6n implica que los títulos de la .sociedad serán 

distribuidos entre cientos y miles de inversionistas. A través de 

esta dispesi6n por medio del sistema burs~til, se puede obtener, 

entre otras, las siguientes ventajas: 

a) La empresa asegura de una manera más definitiva su 

desarrollo a largo plazo y ante buenas posibilidades del mercado, 

siempre encontraria suficiente capital para llevarlo a cabo y que 

provendrá de un grupo de diversos inversionistas que difícilmente 
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afectarán el control de la compañia, pero precisamente porque el 

inversionista de renta variable.en México carece un criterio s6li-

do, se puede esperar su abandono cuando sea dif!cil la situaci6n, 

como la estamos viviendo actualmente de una inflaci6n creciente. 

b) Da un valor demostrable a su negocio en relaci6n di­

recta con las utilidadesi una compañ!a particular tiene '1a dificu! 

tad de establecer un valor a sus acciones; cuando se hace a trav~s 

de la Bolsa, el mercado determina el valor sobre una base supuest~ 

mente s6lida y objetiva, pero si la oferta no es suficiente grande 

como para atraer a un ndmero grande de inversionistas o si el colo 

cador no real.iz6 una buena labor de distribuci6n y las acciones 

las adquieren unas cuantas personas, jamás se desarróllara un acti 

ve mercado o bursatilidad para sus acciones. 

c) Las empresas inscritas en Bolsa tradicionalmente ad-

quieren mayor prestigio nacional e internacional con los siguien-

tes beneficios: 

l. Mejores accesos a' fuentes de financiamiento. 

2. Mejor imagen y confiabilidad a los proveedores y 
clientes~ .. 

3. Mejores fusiones·y adquisiciones. 

4. Si se emite bonos hipotecarios o quirografarios en­
cuentra el camino más expandido que una empresa 
cerrada. 

5. Si el Gobierno aprueba emis.i6n de Papel CornerciaJ. 
es posible que lo restrinja o de preferencia a em­
presas registradas en la Comisi6n Nacional de Valo 
res y Bolsa Mexicana de Valores. · -
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6. Mejoren su concepto ante autoridades, quienes obvia­
mente ven con mejores ojos los conceptos de estas 
empresas, con mayor ndmero de accionistas, que con 
empresas familiares. 

7. Cuando las empresas van a repartir dividendos pueden 
recurrir a la capitalizaci6n de utilidades y ser 
~as conservadoras que el reparto de dividendos en 
efectivo, pues pueden dar un dividendo en acciones, 
ya que para inversionistas de empresas inscritas 
en Bolsa es posible con~ertir en dinero ese divi­
dendo en acciones, pues tiene un precio de cotiza­
ci6n y un lugar donde concurrir a la oferta y de­
manda de estos títulos. 

8. Existen además ventajas fiscales para inversionistas 
de empresas en Bolsa, pues la ganancia de capital 
derivado de la venta de las acciones de la mayor!a 
de las empresas activamente negociadas en Bolsa es 
tá exenta del pago del Impuesto sobre la Renta. -
Estas son las principales ventajas que las empre­
sas ven y las estimulan a ingresar a la Bolsa; lo 
fundamental es encontrar inversionistas dispuestos 
a invertir en capital de riesgo como de costo fijo, 
para esto la Bolsa Mexicana de Valores, sus pol!ti 
cas las encamina a la protecci6n del inversionista 
para estimular el ahorro y la inversi6n productiva, 
es por eso que los requisitos que fija la Comisi6n 
Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores, 
son estrictos. 

B) REQUISITOS Y PROCEDIMIENTOS 

Primeramente se considera importante mencionar las fun-

cienes del Registro Nacional de Valores e intermediarios, el cual 

está a cargo de la Comisi6n Nacional de Valores, la que se· encarga 

de su organizaci6n de acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Merca­

do de Valores y las reglas que al efecto dicte la Comisi6n Nacio­

nal de valores. 
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El Registro Nacional de Valores e Intermediarios es pd-

blico y está constituido por do$ secciones: La secci6n de valores 

y la secci6n de intermediarios. 

Secci6n de Valores. S6lo podrá ser materia de oferta p~ 

hlica los documentos inscritos en valores. La oferta pdblica en . 
el e~tranjero de valores emi~idos en M~xico o por personas morales 

mexicanas, estar4 sujeta a la inscripci6n de los valores respecti-

vos en una secci6n especial. 

Para que los valores queden inscritos en la secci6n de 

valores, deberán reunir los siguientes requisitos: 

l. Solicitud del emisor. 

2. Las caracter!sticas de los valores y los t~rminos de 
su colocaci6n, permitir~n una circulaci6n signifi­
cativa o que no cause daño al mercado. 

J. Los valores tendr4n una circulaci6n amplia en rela­
ci6n con la magnitud del mercado o de la empresa 
emisora. 

4. Proveer razonablemente que sus emisoras tengan sol­
vencia y liquidez. 

S. Los emisores se obligarán a seguir pol!ticas congruen 
tes con los intereses de los'inversionistas. -

6. Los emisores se obligarán a:proporcionar inforrnaci6n 
a la Comisi6n Nacional de Valores y al pdblico que 
la misma determine, mediante disposici6n de carác­
ter general. 

7. Los emisores se obligar4n a no efectuar operaciones 
que modifiquen artificialmente el rendimiento de 
los valores, as1 corno a no dar a sus tenedores• 
prestaciones que no deriven de la naturaleza pro­
pia de los titules o no se hayan consignado expre­
samente en los mismos, salvo que obtengan para 
ello la autorizaci6n previa de la Comisi6n Nacio­
nal de Valores. 
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La inscripción en el Registro Nacional de Valores e In-

termediarios no implica certificación sobre la bondad del valor o 

la solvencia del emisor. Esta menci6n deberá figurar en los docu-

mentes a través de los que se haga oferta pdblica de valores. 

Se inscribirán en la secci6n de valores, los siguientes 

·documentos: 

l. Valores emitidos o garantizados por el Gobierno Fede 
ral. 

2. Instituciones de crédito o de seguros. 

3. Organizaciones auxiliares de crédito. 

4. Sociedades de inversi6n. 

También se inscribirán en la Sección de Valores, sin que 

para ello sea necesario el cumplimiento de los requisitos citados, 

cualquier otro t!tulo suscrito o emitido por una instituci6n de 

crédito, representativo de un pasivo a cargo de ésta y susceptible, 

a juicio del Banco de México, de alcanzar amplia circularci6n. 

La Comisión Nacional de Valores podrá suspender o canee-

lar el registro de valores, cuando éstos o sus emisores dejen de 

satisfacer o de cumplir a juicio de la propia comisi6n, los requi-

sitos u obligaciones señalados con anterioridad, en la sección de 

valores, para poder ser inscritos o cuando dichos emisores propor­

cionen informaciones.falsas o que induzcan error, sobre su situa­

ción económica o sobre sus valores respectivos. 
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Para ser inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, las personas f~sicas deberán reunir, a satisfac­

ción de la Comisi6n Nacional de Valores, los requisitos siguientes: 

1. Ser de nacionalidad mexicana o tener el car~cter de 
inmigrados declarando en este Gltimo caso, no man­
tener relaciones de dependencia con entidades del 
extranjero. 

2. Tener solvencia moral y econ6mica, as! como capaci­
dad técnica y administrativa. 

3. No ser propietario del 10% o m4s del. capital de una 
instituci6n u organización auxiliar de crédito, ni 
ser funcionario o empleado de este tipo de instit~ 
ciones u organizaciones. 

4. Garantizar su manejo mediante fianzas que se expidan 
con las caracter:l'.sticas que la Comisi6n Nacional 
de Valores, determine mediante disposiciones de éa 
rácter general • · · -

5. No realizar aquellas actividades que la Secretaria 
de Hacienda y Crédito Pablico oyendo a la Comisión 
Nacional de Valores y a través de las disposiciones 
de carácter general, declaren incompatibles con 
las propias de este tipo de agentes de valores. 

Las personas morales que deber~n ser inscritas en el Re-

gistro Nacional de Valores e Intermediarios, deberán reunir a sa­

tisfacci6n de la Comisi6n Nacional de Valores, ios siguientes re­

quisitos: 

l. Estar constituidos como sociedades an6nimas, con ré­
gimen de acciones nominativas y tener :l'.ntegramente 
el capital mtnimo que determine la Comisi6n Nácio­
nal de Valores mediante disposición de caracter ge 
neral. · -
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2. Establecer en sus estatutos que en ningdn momento po 
drán participar en su capital social, directamente 
a trav~s de interp6sita persona. 

3. Tener por administradores, directores o apoderados 
para celebrar operaciones con el p~blico, exclusi­
vamente personas que satisfagan los requisitos se­
?alados en lo que se refiere a las personas f !si­
cas. 

El acta constitutiva y estatutos de las sociedades de 

que se trata, as! como sus m<1dificaciones, deberán someterse a la 

aprobaci6n de la Comisión Nacional de Valores. Dictada dicha apr~ 

baci6n, la escritura o sus reformas podrán ser inscritas en el Re­

gistro de Comercio, sin que sea preciso mandamiento judicial. 

La Comisi6n Nacional de Valores, podrá suspender o canee 

lar el registro de los agentes de valores cuando a juicio de la co 

misi6n: 

l. Dejen de satisfacer en cualquier tiempo los requisi­
tos que exige e1 Registro Nacional de Valores in­
termediarios para personas f!sicas o morales. 

2. Incurran en violaciones a lo dispuesto en esta ley o 
en sus disposiciones reglamentarias. 

3. r.ntervengan en operaciones que no se ajusten a las 
sanas prácticas del mercado de valores. 

4. Dejen de realizar las funciones de intermediarios 
que le son propias en forma significativa. 

S. Intervengan en operaciones con valores no inscritos 
en e1 Registro Nacional de Valores e Intermedia­
xios, salvo lo previsto con anterioridad. 

6, Cierren sus oficinas sin autorizaci6n de la comisi6n. 
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7. Falten por causa imputable a ellos al cumplimiento 
de obligaciones derivadas de operaciones contrata­
das. 

8. Sean declarados en curso, quiebra o liquidaci6n. 

9. Proporcionen a la Comisión Nacional de Valores infor 
maci6n y declaraciones falsas o dolorosas. -

10. Pierden la mitad o más del capital social exhibido o 
reduzcan su capital social ·a una suma interior a 
la que ten!an-cuando se inscribieron en el Regis­
tro Nacional de Valores e Intermediarios. En cual 
quiera de los casos señalados en el párrafo ante-­
ríos, la Comisi6n Nacional de Valores, deberá oir 
al agente de valores de que se trate, antes de die 
tar la resoluci6n correspondiente. -

Ademas de lo mencionado anteriormente, las empresas deb~ 

rán de cumplir ante la Comisión Nacional de Valores y Bolsa Mexic~ 

na de Valores, con los siguientes requisitos: 

Ante la Coroisi6n Nacional de Valores deberán cumplir con: 

l. Copia protocolizada ante notario de la escritura 
constitutiva. 

2. Estados financieros dictaminados con una antiguedad 
no mayor de seis meses a la fecha de la solicitud. 

3. Estados financieros dictaminados de los dltimos cin­
co ejercicios que contengan las partidas de activo 
fijo con la depreciaci6n y amortizaci6n anual. 

4. Estados que contengan el volume~ y valor de la pro­
ducción de los ~ltimos cinco ejercicios. 

5. Informe econ6mico financiero formulado por institu­
ción financiera conteniendo: descripci6n del nego 
cio, estudio de mercado indicando volumen e impar:: 
te de importaciones, motivo de la colocaci6n, re­
sultado econ6mico, precio de colocaci6n, pol!t1ca 
futura para el pago de dividendos y proyectos de 
prospecto de colocaci6n. 
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Ante la Bolsa Mé~icana de Valores deberá cumplir con: 

l. Tener un capital social pagado de $5,000,000.00 m!ni 
mo. 

2. Formular solicitud. 

3. Pago de $10,000.00 de cuota de estudio de solicitud 
de inscripción. 

4. Obtener autorización de la Comisi6n Nacional de Valo 
res, para qu~ los valores sean objeto de oferta p~ 
blica y operación en Bolsa. -

5. Llevar a cabo oferta p~blica de acciones del porcen­
taje de capital aprobado por la Comisión. 

La solicitud de inscripci6n puede ser adquirida en las 

Casas e Bolsa o en la Bolsa de Valores. 

Esta solicitud deberá presentarse con 24 anexos contenien 

do ínformaci6n de todo tipo sobre la empresa. Con dicha informa­

ci6n la Dolsa elabora el estudio de la solicitud de inscripción, 

que es .el concepto por el cual se cubren los $10,000.00 señalados 

en el punto tres. 

Normalmente las Casas de Bolsa ofrecen entre sus serví-

cios, la elaboración de estudios preliminares sobre las colocacio­

nes, con el objeto de facilitar los requisitos a cumplir a las em­

presas que deseen hacer uso de este medio de financiamiento. 

Las empresas deben informar anualmente su situaci6n fi­

nanciera, mediante estados financieros certificados por Contador 

Pdblíco. 
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La presentación a la Bolsa de solicitud de inscripción 

implica la aceptación formal po! parte de los emisores de todas 

las obligaciones reglamentadas. 

Además de toda la documentación e inf ormaci6n que debe 

presentarse, la colocación requiere de estudios adicionales tales 

corno: 

Monto por colocar, precio por fijar, a quiénes venden 

las acciones, estrategia de colocaci6n. 

Monto por colocar. Está definido principalmente por las 

necesidades de financiamiento o de recursos; la conveniencia de l~ 

participación pdblica en el capital; la conveniencia' de incremen­

tar el ndmero de accionistas. 

~as necesidades de recursos financieros se analizarán a 

la luz del costo de capital. Se tendr~n que evalur alternativas 

de concertar pasivos, de aumentar el capital, de afrontar las nec~ 

sidades de efectivo, de sostener una estructura financiera sana y 

la forma de disponer de recursos. 

La conveniencia de hacer parti~ipa~ a más personas en la 

propiedad de una empresa, se analizará desde el punto de vista de 

reducir tensiones sociales a trav~s de pulverizar el capital,. as! 

como de crear o de fomentar la imagen de una empresa participativa 

dentro de la comunidad. 



-64-

Algunos accionistas fundadores han decidido que la mane­

ra de perpetuar sus empresas consiste en desplazar la estructura 

familiar hacia una administraci6n científica y con ello, hacia el 

incremento del nQmero de accionistas. Con esto se logra además 

conciliar el enfrentamiento que se da entre las empresas y los ac­

cionistas, cuando unos tienen una sed insaciable del capital y los 

otros de· dividendos en efect}-vo. 

Precio por fijar. No cabe duda de que es dificil asLg­

nar un valor a una empresa cuando se desea vender, ya que las em­

presas no s6lo valen por sus activos o por sus pasivos, ni por su 

productividad, porque sus bienes fijos estén subvaluados. 

Todo cuenta en la apreciaci6n del valor de las acciones; 

sin e~bargo, en el mercado de valores se toma muy en cuenta las 

utilidades que pueda generar la empresa y sus perspectivas. 

A quién vender las acciones. Aqu! se busca el grado de 

pulverización del capital, es decir, no se desea que la colocac~6n 

sea controlada por otro grupo, que de esa manera pueden penetrar 

quizá en la administraci6n de un cómpetidor. Por lo que, deber~ 

seguir los criterios de: limitaciones a las cantidades que pueda 

adquirir un inversionista; área geográfica en la que se coloca 1a 

emisi6n; nacionalidad de los compradores, para aquellas empresas 

cuya acta constitutiva contiene la cláusula de exclusi6n de ex­

tranjeros. 
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Estrategia de colocaci6n. Consiste en seleccionar al 

Agente o a los Agentes de Bolsa que participarán en la colocación, 

tornando en cuenta lo siguiente: si debe ser un agente o más: que 

el agente cuente con personal especializado que pueda auxiliar a 

la empresa emisora en los estudios, análisis y trámites ante la Co 

misión Nacional de Valores y la Bolsa-Mexicana de Valore~ y que 

cumpla con los requisitos establecidos por la Secretar!a de Hacie~ 

da y Cr~dito Pdblico y Banco de México. 

Cabe hacer referencia que el Agente dE Bolsa cobre una 

comisi6n sobre el monto total de la colocación. Dicha comisión es 

negociable en cada caso, incluyendo una parte por cada uno de los 

conceptós siguientes: manejo de ci;;enta que comprende anális, conci 

liaci6n de intereses de empresa, accionistas, futuros inversionis­

tas, asesor!a de trámites ante autoridades y elaborar cierta infoE 

mación. 

Toma en firme. Esto quiere decir que el Agente de Bolsa 

entrega al emisor un cheque por el monto total de la colocaci6n, 

menos la cornisi6n. 

Como elemento sobresaliente adicionales a los expuestos, 

una empresa debe tomar en cuenta para la colocaci6n de las accio­

nes al mercado de valores: 

l. Elaborará la informaci6n. Para co1ocaci6n, as! fue 

aceptada, elaborar la informaci6n trimestral para la ~omisi6n Na­

cional de Valores. 



-66-

2. Impresión de.folletos de colocación. Conocidos corno 

oferta ptlblica. 

3. PublLcidad si se requiere. 

Existe'n dos tipos de colocación: 

La primera para la cual se requiere un acuerdo de 1a asa~ 

blea ~xtraordinaria de accionistas; la colocación secundaria que 

basta con un acuerdo del consejo. 



CAPITUL9 CUARTO 

IV. VALORES A TRAVES DE LOS CUALES PUEDEN 
FINANCIARSE LAS EMPRESAS Y QUE SE 
MANEJEN EN LA BOLSA MEXICANA DE VA­
LORES 

La empresa desde 1940 ~s o menos, utilizó un mecanismo 

de financiamiento ~nico, consistente en recurrir al crédito banca­

rio; sin desconocer la importancia del crédito y lo saludable que 

resulta su utilización por las empresas, no es recomendable su uso 

como dnico recurso financiero externo, ya que impide una expansión, 

por constituir un recurso de carácter temporal que deberá cubrirse 

a su vencimiento, independientemente de la suerte que haya seguido 

la capacidad económica y liquidez de la empresa. Además, el crédi 

to bancario resulta más caro, ya que además de los intereses pact~ 

dos, el banco cobra comisiones, reciprocidades que incrementan la 

tasa de interés. 

Esta práctica tuvo entre otras secuelas negativas, el 

que a menudo se financ!en inversiones a largo p1azo con crédito a 

corto plazo; de esta manera, el financiamiento llevado a cabo a 

través de endeudamiento, fue practicado no solamente por empresas 

privadas, sino tambi~n por el Es.tado. 

Los acontecimientos de las devaluaciones y crisis econ6-
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micas, nos demostraron que-ni la empresa ni el Estado pueden seguir 

financiándose s6lo con créditos bancarios y, que es indispensable 

recurrir gradualmente a nuevas fuentes de financiamiento, para ada_E 

tarse con flexibilidad a la evoluci6n del mercado, asi como a las 

necesidades de financiamiento de las empresas y actitudes de los i~ 

versionistas, de donde el mercado de va1ores adquiere importancia 

como demandante de recursos. El mercado de valores nos ofrece dos 
.• 

opciones básicas, emitir acciones, emitir obLigaciones o la combina 

ci6n de ambas. 

En el pasado reciente, no hab~a necesidad de emitir accio 

nes, ·ya que no exist:r.an fuertes requerimientos de financiamiento p~ 

ra capitalizar 1a empresa con fondos externos, siendo el propio pa­

trimonio y utilidades suficientes para lograr la cap~talizaci6n. 

Actualmente, el empresario moderno tiene que analizar to­

das las. formas de f inanciamient<l existentes como ya se mencion6 an-

teriormente y analizar también las ventajas y desventajas de trans­

formarse en una empresa abierta, es decir, cotizar sus acciones en 

bolsa. 

Existen en el pa:r.s 'un considerable n11mero de personas, f! 

sicas o morales, dispuestos a invertir su dinero en empresas dinám!. 

cas y bien administradas; se trata de satisfacer esas demandas, 

abriendo nuevas posibilidades de ahorro a través del mercado de ac-

ciones y obligaciones. Todo esto dentro de La estructura que con­

templa el Sistema Financiero Me~icano. 
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Obligaciones. Son t~tulos de crédito que representan la 

participación individual de quienes las poseen, es un crédito o 

préstamo colectivo a cargo de ias instituciones que las emiten. 

Sus caracteristicas est~n normadas en el Capitulo V de 

la Ley. General de Titules y Operaciones de.Cr~dito, dond~ se esta­

blece que las obligaciones ser~n nominativas y deberán emitirse en 

denominaciones de cien pesos o de sus maltiplos excepto tratándose 

de obligaciones que se inscriban en la Comisi6n Nacional de Valo­

res y se coloquen en el extranjero entre el gran pdblico inversio­

nista, en cuyo caso deberán emitirse al portador. 

Las obligaciones dan a sus tenedores los mismos derechos, 

dentro de cada serie, de lo contrario será nula. 

Las obligaciones deben contener, de acuerdo al artículo 

110 de la Ley General de Titules y Oper~ciones de Crédito, lo si-

guiente: 

I. Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista 
excepto en los casos en que se trate de obligacio­
nes emitidas al portador en los términos de lo di­
cho anteriormente; 

. 
II. La denominación, ·el objeto y el.domicilio de la so­

ciedad emisora; 

III. El importe del capital pagado de la sociedad emiso­
ra y el de su activo y de su pasivo, segdn el ba­
lance que se practique precisamente para efectuar 
la emisión; 

IV. El importe de la elllisidn, con especificación del nd­
mero y del valor nominal de las obligaciones que 
se emiten; 
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V. El tipo de interés pagado; 

VI. El término señalado para el pago de interés y de ca­
pital, y los plazos, condiciones y manera en que 
las obligaciones han de ser amortizadas; 

VII. El lugar del pago; 

VIII. La'especificación, en su caso, de las garant!as espe 
ciales que se constituye para la emisión, con ex-­
presi6n de las inscripciones relativas en el Regís 
tro Pablico. -

IV. El lugar y la fecha de la emisión, con especifica­
ción de la fecha y nt1mero de la inscripci6n relati 
va en el Registro de Comercio. -

X. · La f inna autógrafa de los administradores de la so­
ciedad, autorizados al efecto, o bien la firma im­
presa en facsímil de dichos administradores, a con 
dici6n, en este rtltimo caso, de que se deposite el 
original de las firmas respectivas en el Registro 
Pt1blico de Comercio en que se haya registrado la 
sociedad emisora. 

XI. La firma autógrafa del representante co~t1n de lOs 
obligacionistas, o bien, la firma impresa en facs! 
mil de dichos obligacionistas, a condición, en es= 
te ültimo caso, de que se deposite el original de 
dicha firma en el Registro Pdblico de Comercio en 
que se haya registrado la sociedad emisora. 

Las obligaciones pueden convertirse en acciones, pero p~ 

ra esto las empresas deberán sujetarse a lo que marca la Ley antes 

mencionada en su articulo 10 bis. 

Para que sea legal una emisi6n, deberá registrarse el ac 

ta de emisi6n en el Registro Pt1blico de Comercio; el acta de emi-

si6n es una declaraci6n unilateral de voluntad de la emisora, y de 

acuerdo al a~t!culo 213 de la Ley General de T!tulos y Operaciones 

de Crédito, deber~ contener: 
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I. Los datos a que se refieren las fracciones r y II 
del articulo 110, con inserción: 

a) Del balance de la asamblea general de accio­
nistas que haya autorizado la emisión; 

b) Del balance que se haya practicado precisa­
mente para preparar la emisión, certifica­
do por Contador P~blico; 

c) Del acta de la sesión· del consejo Qe adminis 
traci~n en que se haya hecho la designa- -
ci6n de la persona o personas que deben 
suscribir la emisi6n. 

II. Los datos a que se refieren las fracciones !II( IV, 
V y VI del articulo 110; 

III. La especificación, en su caso, de las garantias espe 
ciales que se consignen para la emisi6n, con todos 
los requisitos legales debidos para la constitu­
ción de tales garantias; 

IV. La especificación del empleo que haya de darse a los 
fondos producto de la emisión, en el caso de que 
se refiera al primer párrafo del articulo 112; 

V. La designaci6n del representante com~n.de las oblig~ 
cionistas y la aceptación de éste, declarando que: 
ha comprobado el valor del activo neto manifestado 
por la emisora, y en su caso la existencia y valor 
de los bienes hipotecados o dados en prenda. 

Las obligaciones pueden ser hipotecarias o quirografa-

rias1 convertibles en acciones o amortizables en uno o más pagos. 

Las empresas buscan financiarse por medio de l~ emisi6n 

de obligaciones porque: 

El costo financiero es menor que para un financiámiento 

bancario en las mismas condiciones. 
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En el caso de las obligaciones quirografarias no hay gr~ 

varnen sobre los activos de la em~sora. 

La circulaci6n de las obligaciones en el mercado secund~ 

ria debe dar nombre a la emisora entre el pdblico inversionista, 

creando un efecto sin registro con otros valores de la rnisrna empr~ 

sa. 

.. 
La vida del crédito es m~s 1ar9a que la que se puede ob­

tener v!a crédito bancario. 

Una vez que 1a empresa ha decidido realizar una emisi6n 

de obligaciones corno una opción viable de financiamiento, requiere 

generalmente del asesoramiento de un experto en el mercado de vale 

res y la colocación de la emisión por parte de una entidad legal­

mente~ autorizada para colocar (Casa de Bo1sa). 

La carta solicitud de una emisi6n de obligaciones debe 

contener: monto, valor nominal, series, intereses, plazo, amortiza 

ci6n y garant!a. 

El objetivo de un invexsionista, es obtener el mejor ren 

dimiento posible y estar en posi~ilidad de convertir la inversi6n 

en efectivo cuando lo necesite, 

Para que ~na colocaci6n tenga éxito, depende en buena 

parte de las expectativas de liquidez que los inversionistas vean 

en las obligaciones. 
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Dentro del mercado de valores, se conocen a las obliga-

cienes como de renta fija. 

Los valores de renta fija, son aquellos que se obligan a 

pagar un~interés peri6d~co en forma medio no variable. 

Representan una parte propotcional de deuda a ¡argo pla­

zo de la compañta emisora, siendo el poseedor de este papel un 

acreedor de la misma. 

A) VALORES DE RENTA FI~A 

Dentro de la Solsa Mexicana de Valores, podemos encon­

trar los siguientes valoxes para financiarse, ya sea gue emitan 

los valores o inviertan en ellos para obtener un rendimiento fijo 

o allegarse de esta forma recursos en forma extraordinaria. Dare-

mos tarnbi~n sus principa1es características: 

l. C~dula Hipotecaria 

2. Bonos Hipotecarios 

3. Bonos Financieros 

4. Titulas Financieros 

s. Certificados de Participaci6n (Petrobonos) 

6. Certificad~s de Dep6sito 

7. Obligaciones Hipotecarias 

8. Certificado~ de la Tesorerta de la Federaci6n (CE­
TES) 
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9. Metal Oro 

10. Obligaciones Quirografarias 

11. Aceptaciones Bancarias 

12. Papel Comercial (se analizará en la tlltima parte 
,de este cap!tulo) 

13. Certificados de Participación Inmobiliaria 

l. C~dulas Hipotecarias 

~-------------------
Son valores emitidos por particulares, mediante la inteE 

venci6n de un Banco y garantizado mediante hipoteca, sobre un in~ 

mueble, propiedad del emisor; además el Banco que interviene en la 

emisión, responde solidariamente por la emisi6n. 

Los tenedores de Cédulas Hipotecarias, en el caso de fal 

ta de.pago de los intereses, tienen derecho a ejercitar acci6n le­

gal contra el deudor que hizo la emisión o contra la ínstituci6n 

que ga~antiz6 las acciones procedentes. 

El banco que garantice estos valores, está obligado a 

la autorizaci6n de las cédulas en circulación. 

Si bien es cierto que el emisor original de las Cédulas 

Hipotecarias es un particular, en la práctica, estos títulos se 

identifican, no con la persona que ·1os emite 1 sino con el banco 

que interviene en la emisión. 
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Las cédulas no incluyen el compromiso de recompra, los 

bancos lo hacen en cualquier momento, a la par dentro de la Bolsa 

Mexicana de Valores. 

2. Bono~ Hipotecarios 

Son emitidos por las sociedades qe crédito, e~tos valo­

res están garantizados con crédito y pr~stamos otorgados por la s~ 

ciedad emisora, teniendo adem~s preferen~ia por los activos de la 

instítuci6n respecto a todas sus obligac~ones. su emisi6n por lo 

general, es a diez años de plazo y se a~o~tiza semestralmente. Su 

precio al igual que las cédulas no fluct~a, estando por lo tanto a 

l.a par. 

3. Bonos Financieros 

Son valores emitidos por instit1.I.ciones financieras, ga-

rantizados con Crédito Prendario, de Ha~i1Jtaci6n o Av!o, Refacci~ 

narios o Hipotecarios Industriales.y con valores del Estado. Tie­

nen preferencia para su pago, sobre todo ei activo de la sociedad 

emisora por el saldo insoluto a su favor, crue resulte después de 

realizarse los bienes afectados a la garant~a espec!fica, en el e~ 

so de disoluci6n o quiebra de la sociedad~ 

Puede ademas pactarse que 1os intereses que devenguen, 

les sea confiada una participacidn en 1as u~ilidades, sobre el to­

t~l de las operaciones de 1a empresa emisora, sobre el rendimiento 
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de los valores o de Los cr~ditos que sirven de garant!a espec1f ica 

de l.a emisi6n. 

Las emisoras pueden reservarse el derecho de reembolsar 

anticipadament~ el importe de los Bonos mediante sorteos, los cua-

1es se efectdan en fechas fijas, ante representantes de las autor! 

aades y sus resultados son ampliamente difundidos, principalmente 

a. tr.av~s de los peri6d.icos de mayor circulación. 

4. T!tulos Financieros 

Son t!tulos emitidos por Nacional Financiera, s. A., y 

pueden ser garantizados con o sin fian~a, prenda o hipoteca a los 

tLpos, plazos o denominaciones que fije la institución. 

Estas obligaciones bancarias tienen el avaldo o garantía 

del Gobierno Federal. ~stos valores son similares a los Bonos Fi-

nancie~os, emitidos por Instituciones Financieras. 

s. Certificados de Participaci6n 

Los certificados de Participación, son t!tulos de crédi-

to que representan: 

a) El derecho a una parte al~cuota de los frutos o ren­
dimientos de los valores, derechos o bienes de 
cualquier clase que tengan en fideicomiso irrevoca 
ble para ese propósito la sociedad fiduciaria que­
los emite1 

b) El derecho a una parte al!cuota del derecho de pro­
piedad o de la titularidad de esos bienes, dere­
chos o valores; 
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c) O bien e1 derecho a una parte al!cuota del producto 
neto que resulte de la venta de dichos bienes, de­
rechos o valores .. 

Los Certificados de Participaci6n, se encuentran nor 
mados en el Capitulo V Bis de la Ley General de TI 
tules y Operaciones de Crédito, en sus art!culos 
228a a1 228v. 

Dentro de los certificados de participaci6n, t~nemos a 

los· "PETROBONOS", que representan un derecho derivado de un contr~ 

to de compra-venta de petr6leo crudo con Petróleos Mexicanos. 

El Gobierno Federal ofrece, con el petrobono, un instru-

mento que perm1te al ahorrador disponer de una alternativa de in-

versión garant1zada por el precio internacional del recurso natu-

ral m4s importante del pais, el petróleo. 

El pEtrobono, al estar vinculado al precio del petróleo, 

que var!a de acuerdo con la inflación mundial, ofrece al inversio-

nista en firme respaldo para su patrimonio. 

El p~tr6leo que respalda las emisiones de petrobonos en 

circulación, s-e denomina "CRUDO DE CALIDAD NORMAL DE EXPORTACION 

DEL AREA DEL I ~TMO" • 

Este petróleo, que esº el de mayor calidad y precio que 

produce nuestr~ pa!s, es con el que Petróleos Mexicanos inició sus 

e~portaciones de petr6leo y está constituido por la me~c1a de 1a 

producci6n de yacimiento del cretácico u jur4sico de los Estados 

de Chiapas y ~abasco. 
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La inversi6n en petrobonos, protege contra la inflación 

y la devaluaci6n, ya que el ~recio del petr61eo se fija en d6lares 

y entre más se deslice nuestra moneda para el inversionista de pe-

trobonos es mejor, ya gue sus ganancias se incrementan. 

su rendimiento es s6lo del 10% sobre la inversi6n, pero 

como la diferencia entre el precio que el petróleo ten!a el d~a de 

la emisión y su precio a la·"fecha de vencimiento o de la amortiza-

ci6n, es una ganancia de capital extra para el inversionista, exe_!l 

ta de Impuesto sobre la Renta, le da un atractivo rendimiento; fu_!! 

damentalmente en estos momentos, que la moneda está devaluada res­

pecto del dólar. 

6. Certificados de Depósito 

Son dep6sitos a plazo, nominativos, ti~nen diferente• ta 

sas de interés, son recibidos por Instituciones de Crédito. Los 

plazos·que otorgan pueden ser de tres, seis, nueve y hasta veinti-

cuatro meses. 

7. Obligaciones Hipotecarias 

Estos valores son emitidos por empresas privadas y gara~ 

tizadas por una hipoteca que se establece sobre los bienes de la 

empresa emisora, que incluye todos los activos de la sociedad. 

Por ley, en cualquier emisión de obligaciones, deben estar repre­

sentados los intereses de los obligacionistas, por cualquier pers2 
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na o institución utili2ada para tal fin; esto es importante, pues 

dichas personas tienen que velqr por el exacto cumplimiento de to­

dos los compromisos que se deriven de la emisi6n. 

En este tipo de operaciones, debe especificarse el bien 

hipotecario de la compañia emisora. El tipo de interés que se pa-. 
ga, es de acuerdo con la soivencia crediticia de la empresa emiso-

ra. 

B. Certificados de la Tesorer!a de 
la Federaci6n (CETES) 

El importante papel que los Gobiernos desempeñan en la 

actividad económica y financiera de los pa!ses, hace necesario có!! 

tar con diversos tipos de recursos, tanto internos como externos 

que satisfagan sus necesidades. 

Para ello, los Gobiernos han buscado contar con instru-

mentos de financiamiento ~giles, que reuniendo caracteristicas de 

seguridad, rendimiento y liquidez, se adapten a las preferencias 

de inversi6n de las personas f!sicas, morales y p~blico en general 

para allegarse de recursos. 

A principios de. 1978; e1 Gobierno Federal introdujo los 

llamados Certificados de la Tesorer!a de ia Federaci6n (CETES), a 

través de 1a secretar:ta de. Hacienda y Cr~dito Pt1blico. 
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El Banco de México actaa como agente exclusivo del Gobier 

no Federal para su colocaci6n. 

Los CETES son t1tulos al portador, en los cuales se con-

signa la obligaci6n de pagar una suma fija de dinero a un venci­

miento determinado. Se emiten con un valor nominal de 10 mil pesos 

y tiene como principal caracter1stica la de NO pagar interés a sus 

tene~ores, pero a través de .su colocaci6n con un descuento, el ren 

dimiento queda determinado por diferencia entre el precio de coro-

pra y el precio de amortizaci6n, o bien, su precio de venta si és­

ta se realiza antes del vencimiento. 

Su emisi6n se hace en serie y se liquida en una sola 

amortizaci6n, lo cual sucede en un plazo de 28 6 90 d1as. 

Todas las operaciones que se rea1icen en "Cetes" se ha-

rán anicamente a través de las Casas de Bolsa, ya que son las enti 

dades autorizadas para operar 1os Certificados. 

9. Meta1 Oro 

El oro tiene una cualidad muy especial, que no tienen 

las demás mercanc1as, puede ser almacenado para siempre sin que su 

fra deterioro alguno, y debido a que es raro, una pequeña cantidad 

de este metal, representa un gran valor. 

Por esta raz6n, desde los comienzos de la historia, las 

naciones usaron el oro como un medio internacional de intercambio 

econ6mico. 
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Pero desde hace algunas décadas, el oro ya no es usado 

como un medio de intercambio, ~hora se usa el d6lar o yens japone­

ses por ejemplo, para el pago de sus compras, pero estas formas 

son menos atractivas, ya que están sujetas a pol!ticas econ6micas 

de cada pa~s. No profundizar~ este terna, ya que no es la inten­

ci6n de esta parte del seminario, s~lo dLremos que las.naciones 

el dnico valor en el que pueden confiar, es el del oro. 

Debido a que el oro es aceptado por todos los pa!ses y 

siempre ha subiendo de valor, las personas físicas o morales y pd­

blico en general, pueden invertir con el fin de obtener un rendi­

miento a largo plazo, en oro, en sus diferentes formas, adquirien­

do barras, monedas (conmemorativas, centenario mexicano, onza troy 

mexicana) o especulando con oro. 

10. Obligaciones Quirografarias 

Estas obligaciones al emitirse, la empresa emisora no 

ofrece ninguna garant!a espectfica (hipoteca), sino que se respal­

dan en el buen prestigio de la empresa emisora y su solvencia eco-

n6mica. 

Su inter~s puede ser fleKible o abierto, lo cual signifi 

ca que durante toda la vida de la emisión de las obliga.ciones, el 

inversionista recibe por ejemplo, un 2% arriba del rendimiento que 

proporcionan los.certificados de dep~sito bancario a plazo fi~o de 

un año. 
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11. Aceptaciones Bancaria$ 

Este instrumento de inversi6n fue autorizado por el Ban-

co de M~xico en agosto de 1980, para que los Bancos puedan particl 

par más activamente en el mercado de dinero. 

Los bancos mdltiples otorgar~n financiamientos mediante 

las aperturas de crédito a las industrias pequeñas y medianas; se 
.• 

permi'tirá al acreditado girar una letra de cambio donde el girador 

de la letra será el banco y el beneficiario será el girador o acre 

ditado del banco; toda vez que quede efectuado lo anterior, el gi­

rador endosará en blanco la letra de cambio para que ésta quede d~ 

positada en custodia en el Instituto para el Dep6sito de Valores 

(rNDEVAL) , por lo cual no existirán f!sicamente y a los depositan-

tes se les entregará comprobantes de los traspasos que afecten la 

cuenta. 

La colocaci6n, se hará bajo descuento y la tasa de rend! 

miento sera intermedia entre Cetes y Papel Comercial, o sea que si 

los "Cetes" estuvieron dando un rendimiento del 60% y el Papel Co-

mercial del 62%, una Aceptaci6n Bancaria nos dar!a un 61%, lo que 

hace que su rendimiento sea bastante aceptable. 

S61o los agentes de valores, personas morales, podrán 

realizar, sujetos a las disposiciones de la Comisi6n Nacional de Va 

lores, las ~peraciones con Aceptaciones Bancarias y siempre los 

agentes actuando por su cuenta propia. sus operaciones se efec-

taan fuera de la Bolsa. 
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La liquidación de los titules y fondos se efectuará el 

dia h~bil inmediato siguiente al de la contrataciCSn; todos lo.s 

cálculos se harán con base a la fCSrrnula del año comercial. 

13. Cer'tificados de Participación 
Inmobiliaria 

Son titulos de crédito emitidos por el Banco Nacional de 

Obras y Servicios Pdblicos, s. A., sobre inmuebles entregados en 

fideicomiso y representan el derecho de sus tenedores a una parte 

al!cuota del bien, materia de la emisiCSn y de sus frutos o rendi­

mientos o del valor neto que representa la venta. 

Los certificados pueden dar derecho a sús tenedores al 

aprovechamiento del inmueble, materia de la emisiCSn siempre y cuan 

do no sean amortizables •. 

B) VALORES DE RENTA VAnIABL& 

Los valores de renta variabl'e, que tienen las Sociedades 

Anónimas, están representados en un documento llamado "accidn"~ 

que es un titulo de crédito que sirve para acreditar. y transmitir 

el car~cter de socio. El portador de una:acci6n, es.uno de los 

dueños de la sociedad y sCSlo es responsable hasta por el monto de 

sus aportasiones, esto es, sus obligaciones se limitan al pago de 

sus acciones. 
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El conjunto de acciones adquiridas y aportadas por el s~ 

cio en una sociedad, forman lo que se denomina el Capital Social 

de la empresa que representa una garantía para los acreedores de 

la firma. 

El mercado accionario mexicano, ha tenido un movimiento 

secular con una alta tasa de crecimiento y, a diferencia de otros 

pa~ses en desarrollo, los hoiTibres de negocios mexicanos desean ha­

cer pdblicas sus empresas cuando se presentan en el mercado condi­

ciones de precio y liquidez apropiadas. 

Durante los períodos de baja valori2aci6n de las accio­

nes el ndmero de nuevas ofertas declina y cuando la valorizaci6n 

es mejor, el volumen de nuevas colocaciones se expande. 

Si las compañías mexicanas se han mostrado dispuestas a 

ofrEcer acciones al pdblico cuando el precio es razonable, el ndme 

ro de empresas listadas en Bolsa y la tendencia de valores por el 

pt1.b1ico se expanderá. Con una prima modesta sobre el valor en li­

bros de las acciones y con un mdltiplo que puede ser calificado de 

adecuado, se logra un flujo significativo de nuevas emisiones. 

Con esto se puede inferir, que un aumento moderado en la 

demanda por acciones, producirá el surgimiento de nuevas emisiones. 

Por lo tanto, el punto clave para acelerar el crecimiento del mer­

cado accionario mexicano, es incrementar esta demanda, lo cual pu~ 

de ser logrado estimulando tanto al ahorrador mexicano como al ex­

tranjero. 
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La acción la podemos estudiar bajo tres aspectos: a} co­

mo parte del capital social; b) ?omo expresi6n de los derechos y 

obligaciones de los socios; c) como t!tulos de crédito • 

• La acci6n como parte del capital social. Una acción co­

mo ya se mencion6, es una parte del capital social de la empresa, 

esta parte constituye su vale~ nominal, al lado de éste podemos e~ 

centrar el valor real efectivo de las acciones, que está 1ntimamen 

te relacionado con el concepto de "Patrimonio Social". 

La ley no fija un máximo o un m!nimo del valor nominal 

de las acciones, exige solamente que todos tengan igual valor nom! 

nal (art!culo 112 de la Ley de Sociedades Mercantiles), cualquiera 

que sea. 

La Ley de Sociedades Mercantiles exige que en el momento 

de la constituci6n de la sociedad, estén ~tegramente suscritas to-:· 

das las acciones y exhibidas (pagadas) en un veinte porciento, por 

lo menos, cuando sean pagaderas en numerario, e !ntegramente exhi­

bidas, ~uando hayan de pagarse, en todo o en parte, con bienes dis 

tinos del numerario (art!culo 89 fracciones I~, III y IV de la Ley 

de Sociedades Mercantiles).. Cuando las acci<lnes sean pagadas me­

diante aportac;i.ones en especie, deben quedar depositadas en la so­

ciedad durante dos años. Si en ese término aparece que el valor de 

los bienes es menor que un veinticinco porciento del valor por el 

cual fueron aportados, el accionista está ob1igado a cubrir la di-
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ferencia a la sociedad, la· que tendrá derecho preferente respecto 

de cualquier acreedor sobre el valor de las acciones depositadas 

fart!culo 141 de la Ley de Sociedades Mercantiles). Para garanti­

zar la efectiva integraci6n del capital social, se prohibe a las 

Sociedades Anónimas, emitir acciones por una suma inferior a su va 

. lor nominal (articulo 115 de la Ley de Sociedades Mercantiles). 

La acci6n como expresi6n de los derecho.a y deberes de 

los socios. Las acciones como regla general, confieren a sus ten~ 

dores iguales derechos (art!culo 112 de la Ley de Sociedades Mer­

cantiles). 

El socio fundador (accionista) tiene derecho a la parti­

cipación de utilidades (dividendos) y en el haber de la sociedad 

en ca~o de disolución ~cuota de liquidaci6n)y el de intervenir en 

las deliberaciones sociales (derecho de voto) • Cada acci6n tiene 

derecho. a un voto. Sin embargo, el contrato social puede estable­

cer que una parte de las acciones (acciones de voto limitado~. TEN­

GAN DERECHO A VOTO solamente en las asambleas extraordinarias. 

Cada acci6n es indivisible y que, por tanto, cuando una 

acci6n pertenezca a varias personas, deberá nombrarse un represe~ 

tante comdn, si no se pusieran de acuerdo, el nombramiento deberá 

ser hecho por autoridad judicial. 
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La accidn corno titulo de crédito. Corno ya se rnenciond, 

las acciones de las Sociedades ~ndnirnas est4n representadas por tf 

tulos de crédito, conocidos por el nombre de "Títulos de Particip~ 

cidn", se rigen por la Ley de Sociedades Mercantiles y en lo no 

previsto.por ella y en cuanto no se le opongan, por las disposici~ 

nes de la Ley de Títulos y Operacionee de Crédito (art!cµlo 111 de. 

la Ley de Sociedades Mercantiles y 22 de la Ley de T!tulos y Oper~ 

cienes de Cr~dito). 

Los títulos representativos de las acciones deber4n exp~ 

dirse dentro del pla~o de un año, contando a partir de la fecha de 

la escritura constitutiva o de la rnodificacidn de ésta, en que se 

formalice el aumento del capital social. Mientras se· entregan los 

t!tulos podrán expedirse certificados provisionales, que serán sie~ 

pre nominativos, los cuales se canjearán por títulos definitivos. 

Clasificacidn de las acciones~ Atendiendo a los tres a~ 

pectas examinados, las acciones pueden clasificarse en: a) consid~ 

radas corno parte del capital social, en propias e impropias y las 

·propias a la vez, en liberadas y pagadoras y con valor nominal y 

sin valor nominal; b) consideradas corno expresi6n de los derechos 
. . . 

y deberes de los socios, en comunes y pref'eren'tes; c) constituidas 

corno t!túlos de crédito, en nominativas y al portador. 

Acciones con valor nominal y sin valor nominal. Las ac­

ciones con valor nominal, son las que expresan en su texto la par-
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te del capital social que representan. Las que no tienen valor nQ 

minal, por el contrario, no hacen referencia a parte alguna del ca 

pital social. 

Acciones propias e impropias. Son acciones propias las 

que representan efectivamente una parte del capital social; son i[!! 

propias, las que no tienen tal carácter, como sucede con las llama 

das acciones de trabajo y las de goce. 

Acciones de trabajo. El art!culo 114 de la Ley de Soci~ 

~ades Mercantiles~ establece que cuando as! lo prevenga el contra­

to so __ cial., podrá emitirse a favor de personas que presten sus ser­

vicios a la sociedad, acciones especiales, en las que figuran las 

normas respecto a las formas, valor, inalienabilidad y además con­

dicion~s particulares que les correspondan. Estas acciones conce­

den a sus tenedores, una participaci6n en el beneficio de la socie 

d~d y n9 son transmisibles por pacto entre vivos. 

Acciones de goce. cuando el contrato social autoriza la 

amortizaci6n de acciones con utilidades repartibles, la sociedad 

podra emitir, a cambio de las acciones amortizadas, acciones de 92 

ce. 

Estas atribuyen a sus tenedores, derecho a las utilida­

des l!quidas de las sociedades, despu~s de que se hayan pagado las 

acciones no.reembolsadas el dividendo establecido en el contrato 

social. 
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En caso de liquidaci6n de la sociedad, las acciones de 

qoce concurrirán con las accionas no reembolsables en el reparto 

del haber de la sociedad, despu~s de que estas dltirnas hayan sido 

!ntegrarnente cubiertas. 

Acciones liberadas y acciones pagadoras. Son acciones 

liberadas aquellas cuyo valor ha sido !ntegrarnente cubierto po~ el 

accionista. · Las acciones que se integran en ~epresentaci6n de 

aportaciones en especie son siempre acciones liberadas. Acciones 

pagadoras son aquellas cuyo importe no está totalmente cubierto 

por el accionista. La distribuci6n de utilidades y del patrimonio 

social en caso de liquidaci6n, se hará en proporci6n al importe e~ 

hibido de las acciones • 

. Acciones comunes y acciones preferentes. Las acciones 

ordinarias,participan en las utilidades.en proporci6n a su valor 

nominal. Las acciones comunes no tienen limit~ci6n, participan en 

todas las decisiones de la empresa. 

Son valores representativos del capital social y repre­

sentan una parte alícuota del capital en la· propiedad de la empre­

sa. Como ya se mencion6 ~ quien: posee una : acci6n, particlpa de una 

parte del capital social de la empresa. Dependiendo del nrtmero 

de ac_ciones que se posean, se tendr4 mayores o menores derechos en 

las utilidades y de votar en las decisiones de la emp~esa. 
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Las acciones comunes son todas del mismo valor, sin em-

bargo, al constituirse la sociedad, podrán estipularse que el cap! 

tal se divida en varias clases de acciones, con derechos especia-

les para cada clase como: 

• al 

b) 

c) 

di 

e) 

f) 

Derecho a decidir la pr6rroqa de la duración de la 
sociedad. 

La disolución anticipada de la sociedad. 
~ 

Aumento del capital social. 

Cambio de objeto de la sociedad. 

Cambio de nacionalidad. 

Transformación o fusión. 

Las acciones preferentes. Tienen prelación en el pago 

de dividendos, en el caso de liquidaci6n se reembol~ar~n antes que 

las comunes, pudiendo pactarse un dividendo superior al m!nimo le-

gal que e~ el 5%. 

Las acciones preferentes tienen garantizado un rn!nimo 

anual y en caso de liquidaci6n de la empresa emisora, tienen pref~ 

rencia sobre los otros tipos de acciones en circulaci6n. Estas a~ 

cienes fueron creadas con el objeto de proporcionar un mayor, por 

lo menos, igual rendimiento que los valores de renta fija y un me-

nor riesgo que la acción comdn. 

Las acciones preferentes adoptan diversas variedades, 

las cuales ~on: acumulativas, no.acumulativas. 
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Acumulativas. Son las que tienen un dividendo rn~nimo 

asegurado al final de cada ejer9icio y en caso de que lá empresa 

no haya tenido utilidades suficientes para cubrir el dividendo pas 

tado, ~ste se le acreditará y le será cubierto en el pr6ximo per!~ 

do o ha~ta que las utilidades de la empresa lo permiten . 

. 
No acumulativas. No tienen derecho a exigir en caso de 

no haber utilidades, solamente tiene derecho a un 5% que establece 

la ley. 

Existen además las siguientes· divisiones: 

Participantes 

No participantes 

Convertibles 

No convertibles 

Participantes. Son las que además de participar en un 

dividendo fijo, tienen derecho a un dividendo extraordinario, cuan 

do 1as empresas obtengan una utilidad superior al porcentaje deteE 

minado.· 

No participantes. Como su nombre lo indica, np entran 

en l~ participación extraordinaria. 

Convertibles. Tienen la caracter!stica de convertirse 

en acciones una vez pasado determinado tiempo, por lo general,,es 

una opci6n que tiene el poseedor de estos valores. 
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No convertibles.- No pueden ser convertibles en acciones 

comunes. Las acciones se imprimen en t!tulos de papel de seguri-

dad en cuya redacción debe contener: 

l. N9mbre de la sociedad emisora. 

2. Domicilio social. 

3. Ndrnero de acciones que amparan el t!tu1o o sea, que 
un titulo puede amparar a una o más acciones. Es­
tas estan acompañadas de cupones progresivos, que 
se van desprendiendo conforme se persiquen los di­
videndos decretados. 

4. Resumen de las cláusulas del contrato de constitu­
ci6n de la sociedad. 

El dividendo por acci6n es el monto de las utilidades 

que la sociedad habra que repartir entre los accionistas. 

Un accionista puede percibir dividendos cada año, una 

vez que la sociedad haya efectuado su balance y éste se presente 

a la a~amblea de accionistas. Normalmente una parte de l~s utili­

dades de un año se destina a reinvertirse en las empresas y la 

otra parte se divide entre los accionistas. 

Los dividendos decretados no están sujetos al pago del 

impuesto sobre la renta, hasta que es pagado. 

Este impuesto no se causara si se lleva a cabo lo que se 

conoce como pago de dividendos en acciones. El accionista podrá 

optar por el método de acumulaci6n y transparencia fiscal, cuando 

le sean pagados dividendos. 
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Un dividendo en acciones es aquel en el cual, en lugar 

de entregarse dinero en ef ectivQ a los accionistas se aplica el 

monto del reparto de utilidades a una capitalizaci6n, o sea, a una 

reinversión de utilidades en la empresa, emitiéndose nuevas accio­

nes que incrementan el capital de la empresa al decretarse un divi 

dende. Este puede ser liquidado de inmediato o a plazos~ 

Acciones nominativas y al portador. Son nominativas las 

que se expiden a favor de una persona determinada, cuyo nombre se 

consigna en el texto mismo del documento. Estas se transmiten por 

endoso o entrega del mismo t!tulo, sin prejuicio de que puedan 

transmitirse por cualquiera otra forma lega1. La transmisi6n re­

quiere su anotaci6n en el Registro de Acciones Nominativas, que de 

be llevar la sociedad. La sociedad considera como dueño de las ac 

cienes nominativas a quien aparezca inscrito como tal en el regis­

tro de la propia sociedad. 

Son acciones al portador las que no estan expedidas a f~ 

ver de persona determinada, contengan o no la clausula "al porta­

dor". Las acciones al portador se transmiten por simple tradici6n, 

por la entrega del titulo. 

La Sociedad Anónima para constituirse, necesita la apor­

taciOn de un cierto capital, que adquiere mediante la emisión de 

acciones, ya sean comunes o preferentes, estas acciones, la empre­

sa puede decidir que las adquieran unas cuantas personas invitdndo 

• 
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las a invertir (empresa cerrada) , o bien puede decidir que las ad­

quiera el gran p~blico, a trav~s de la Bolsa Mexicana de Valores 

(empresa abierta) que es la más recomendable, por la gran diversi­

dad de inversionistas que existen. 

La empresa adn constituida llega a la necesidad de recur 

sos financieros para mantenerse y expanderse, estos recursos los 

puede.n obtener mediante una rtueva emisi6n de acciones llamando a 

mas inversionistas u ofreciéndolas a los ya existentes que tienen 

preferencia. 

Las acciones se les denomina valores de renta variable, 

ya que su rendimiento está supeditado a las utilidades que obtenga 

la empresa. 

C) EL PAPEL COMERCIAL 

INTRODUCCION 

El mercado de dinero tiene como objeto la obtención de 

recursos en el corto plazo, a diferencia del mercado de capitales 

que se encarga de obtener los recursos de largo plazo, ya sea a 

trav~s de capital-acciones o de pasivo-obligaciones. 

Por lo tanto, el mercado de dinero satisface la doble 

necesidad, por un lado de abastecer a las empresas de recursos a 

corto plazo y a un costo competitivo y por otro lado, proporciona 
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un instrumento de inversidn interesante a carteras institucionales, 

tesorer!as de empresas y al p~bljco en general. 

Los Certificados de Tesorería y el Papel Comercial, son 

algunos de los instrumentos negociables e~ el mercado de dinero. 

El Papel Comercial, seg~n Revista de Ejecutivo~ de Fina~ 

zas, A. c. de mayo de 1979, es definido como un instrumento de fi­

nanciamiento para las empresas, emitido como deuda a corto plazo, 

no mayor de 360 d1as -sin garant.ta espec.tfica, en forma de títulos 

de cr~dito- probablemente como pagaré y un rendimiento otorgado 

por descuento. 

AN'!'ECED:ENTES 

El Papel comercial tiene sus antecedentes desde hace m4s 

de un siglo y su mercado más importante lo encontramos en Estados 

Unidos, por lo gue resulta interesante comentar, en forma general, 

las ca:racter.tsticas que reviste este instrumento en ese país. El 

plazo a1 que se emite es de 30 a 270 d.tas y las razones son que a 

me~ns de 30 d1as el costo de emisi6n se elevar1a considerablemente, 

y a más de 270 d1as la Security Exchange Commission (SEC) exigir1a 

ún registro y la emisi6n de un prospecto a colocaci6n. Esta ~lti­

ma situaci6n ha coadyuvado al éxito del Papel Comercial. 

El Papel Comercial es emitido desde $1,000.00 hasta 1 mi 

116n de dOlares. Esta amplitud se debe a <;Jlle en la práctica se 

emite de acuerdo a las necesidades de inversi6n del comprador. Su 
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forma de colocación se rea~iza por medio de dos sistemas, coloca­

ci6n directa de empresa emisora a adquirientes y colocaci6n a tra­

v~s de una Casa de Bolsa, que hace las veces de suscritor y de dis 

tribuidor de papel, por 1o que se cobra un corretaje y en algunos 

casos realiza ei análisis financiero de las empresas emisoras. 

Dado que el Papel Comercial no está soportado por una g~ 

rant1a espec!fica ni por un aval literalmente establecido, la emi­

sora se obliga a mantener una linea de crédito con un banco por el 

monto de la emisi6n y durante la vigencia de ésta, con el propósi­

to de asegurar el pago de la emisión, otorgándole una reciprocidad 

del 10% en cuenta de cheques. 

'Adicionalmente a lo anterior y quizá como el factor de 

mayor~protección, el inversionista que adquiere este tipo de ins­

trumento, es la "calificación" que algunas firmas prestigiadas 

otorgan a las emisoras de Papel Comercial, la calificación está ba 

sada en la evaluaci6n de la capacidad de pago, la puntualidad del 

mismo, la eficiencia en el manejo del flujo de efectivo y en otros 

elementos que determinan una buena situación financiera de la em­

presa. 

SITUACION EN MEXICO 

En el caso de M~xico, la aplicación de este importante 

instrumento. de financiamiento fue aceptado desde su creación en 

el mercado de valores. Por una parte, se satisface la necesidad 
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de que las empresas cuentan con medios para financiar operaciones 

especificas en el corto plazo,~ por la otra se.satisface también 

la necesidad de canalizar recursos ociosos originados por un exce­

so de liquidez, hacia actividades productivas. 

El Papel Comercial se otorga hasta de un plazo de un año; 

constituye el primer esfuerzQ para reducir el costo de ihtermedia­

ci6n en el Mercado Financiero Mexicano. 

Este nuevo instrumento de inversión y financiamiento, 

aprobado por las autoridades hacendarías y financieras por el año 

de 1980 y aceptada en el Mercado de Valores. 

CARACTERISTICAS 

Constituye pagarés numerados progresivamente que emi­

ten las empresas con acciones inscritas en Bolsa para ser adquiri­

das primordialmente para inversionistas.personas morales. 

El plazo máximo de vencimiento es de 91 d1as. 

Cada pagar~ se emite por un importante minimo de ·­

$10.;000.00 o a sus mt1ltiplos de esta cifra en moneda nacional. 

'Rendimiento. La tasa de operación de descuento es 

establecida en cada caso por la emisora y la Casa de Bolsa con. au­

tor izac i6n de la Comisión Nacional de Valores, y el rendimiento 

para inversionistas está por el diferencial entre el precio de
0

co~ 
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pra y el precio al que vende o el valor de redenci6n a su vencí-

miento. 

Este nuevo instrumento de financiamiento del mercado de 

valores organizqdo, constituye una excelente opci6n adicional de 

financiámiento e inversi6n que ofrece a las emisoras la posibili-

dad de abaratar el costo del crédito a corto plazo y e1 inversio­

nista una opci6n de inversi6rt~ también a corto plazo con rendimieg 

tos atractivos en cornparaci6n con 1os tradicionales libres de rie~ 

qo. 

Las primeras emisiones de Papel Comercial se realizaron 

el 16 de octubre y correspondieron a tres empresas: 

Grupo Pliana, s. A. 

Tubos de Acero de México, S. A. 

Empresas Villarreal, s. A. 

VENTAJAS AL FINANCIARSE VIA PAPEL 
COMERCIAL E INVERSIONISTAS 

l. El mercado de valores representa una fuente muy am-

plia de recursos a los cuales se puede tener acceso a~n en épocas 

dif!ciles. 

2. Al acudir las empresas importantes a la emisi6n de 

Papel Comercial, dejan libres los recursos crediticios tradicion~ 

les para ser destinados a la pequeña y mediana empresa. 
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3. El Papel Comercial es más costeable que el financia-

miento v!a crédito bancario a corto plazo. 

4. El ajuste en la tasa de interés es más flexible en 

el Papel Comercial que en el crédito bancario. 

S. Es una alternativa de~inversi6n para sob~antes temp2 

ralea de instituciones y empresas. 

6. La operaci6n en el Mercado Secundario dar!a liquidez 

al inversionista. 

Por lo tanto, el advenimiento del Papel Comercial a nue~ 

tro mercado de valores contribuye a tener una gama ~~s amplia y · 

flexible de instrumentos que satisface las necesidades de f inanci~ 

miento y de inversi6n. 

DE LAS REGLAS ESPECIALES PARA OPERA­
CIONES CON PAPEL COMERCIAL 

El Reglamento General Interior de la Bolsa Me~icana de 

'··valores, nos dice que para poder emitir Papel Comercial, debemos 

tomar en cuenta las siguientes reglas: 

Art. 137. Se entiende por Papel Comercial, la emisi6n 

de pagar~s en masa sin qarant:l'.a especifica, que efectttan Socieda-

des AnOnimas cuyas acciones se encuentran inscritas en Bolsa, sie~ 

pre que dicha ernisiOn se ajuste a lo siguiente: 
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i. El monto mét:ximo en circulación será el que fije para 
cada caso la Comisión. 

2. La emisora podrá hacer.una o varias emisiones de Pa­
pel Comercial, dentro del monto maximo en círcula­
ci6n autorizado por la Comisi6n. 

3. La inscripción del Papel Comercial en Bolsa se otor­
gará por un plazo de un año a partir de la primera 
emisi6n parcial en su caso. 

4. Los pagarés que integren cada emisión, deberan tener 
un va1or nominal de $100,000.00 o sus mdltiplos y 
la misma fectta de vencimiento. 

Art. 138. La Bolsa s6lo podrá inscribir la emisi6n de 

~apel Comercial cuando el e~isor cumpla los siguientes requisitos: 

1. 

2. 

3. 

4. 

s. 

Exhibir oficio de autorización de la Comisi6n Nacio­
nal de Valores para la emisi6n de que se trata. 

Proporcionar a la Bolsa, por lo menos con diez d!as 
hábiles de anticipacidn, el registro de la primera 
operacidn, la solicitud de inscripción debidamente 
requisitada, correspondiente a la primera emisi6n 
anual. 

Obtener la aprobación del consejo, cuando menos con 
un d!a h~bil antes de la primera operación. 

Tener actualizada la informaci6n financiera de la em 
presa que colocar~ el Papel Comercial, cuando me-­
nos tres d1as hábiles de anticipaci6n al registro 
de la emisi6n que vaya a ser colocada. 

Pagar a la Bolsa las cuotas de inscripci6n y de estu 
dio que fija el presente Reglamento. 

Previamente a la autorización del consejo de la Bolsa, 

las Casas de Bo1sa colocadoras, deberán comunicar a la Subdirec-

ci6n de Operaciones y a la Gerencia de Estudios Financieros y Eco­

n6micos de la Bolsa, como máxino a las 12:00 horas del d!a hábil 
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anterior a la fecha de registro de cada emisidn, lo siguiente: 

Clave de la pizarra 

Monto 

Fecha de emisi<5n 

Dias plazo 

Tasas de descuento 

~~asas de .rendimiento 

Feriddico en los que se está publicando el aviso de 
oferta p~blica de la emisidn correspondiente. 

Art. 139. La operacidn de Papel Comercial quedará suje­

ta a 1as siquientes reglas: 

1. Deberá realizarse en el piso, reservándose a las ca­
sas de bolsa. 

2. S6lo podrán celebrarse ope.raciones de compra-venta 
y de reporto. 

3. Se expresarán en términos -de valor nominal y tasas 
de descuento pactada, cerrándose esta ~ltima a dos 
decimal.es. 

4. Los calcules para la liquidacidn serán de conformi­
dad con la fórmula del año comercial de 360 d!as y 
n~ero de d!as naturales correspondientes a la ope 
.raci<5n de que se trate. ' -

5. NÓ se podrá op7ra~ picos. 



CAPITULO QUINTO 

V. EL FINANCIAMIENTO A TRAVES DE LA BOLSA 
DE VALORES Y LA INFLACION 

A) LA INFLACION .• 

Es el fen6rneno que se da debido al incremento generaliz~ 

do y constante de los precios en relaci6n con los salarios; por lo 

tanto, la inflaci6n perjudica gradualmente a las clases sociales 

de menores recursos e incrementa m4s a~n el desempleo, ya que la 

empresa pequeña tiende a desaparecer por un incremento constan·te 

de los costos y no pueden resistir la competencia. 

La tasa de inflaci6n, suele identificarse con el aumento 

constan.te que registran el Indice General de Precios al Consumidor 

de un pa1s dado. También en una forma indiferente se utiliza el 

Indice de Precios al Mayoreo. 

Para que pueda hablarse de inflaci6n, necesita darse el 

proceso, la persistencia, el ritmo sostenido de aumento de los 

precios. 

cuando la inflaci6n mantiene una tasa moderada, cambia 

su nombre por el de estabilidad. 
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Existen autores que sostienen que no puede haber desa 

rrollo sin inflación, ¿pero para estos autores la inflación es tan 

buena corno para ir en busca de ella?, s!, provocar la inflaci6n es 

la cosa más sencilla, bastar!a con poner a trabajar la maquinita 

de hacer billetes -para financiar por ejemplo un ambicioso progra­

ma de obras pdblicas- o tolerar una expansi6n inmoderada del crédá 

to bancario; a la vuelta de la esquina nos aguardar!a la inflación. 

CAUSAS Y ORIGENES DE LA INFLACION 

Actualmente el pa!s atraviesa una etapa financiera dif !­

cil, originada por una pol!tica económica equivocada. La llamada 

inflación, es una enfermedad del proceso econ6mic~ qqe propicia la 
especulaci6n de la redistribución negativa del ingreso. 

guientes: 

Las causas y lps or!genes de la inf laci6n son los si-

á) 

b) 

El desequilibrio de ia oferta y la demanda de produc 
tos y de servicio, al crecer mayormente tanto los­
demandantes como su capacidad de demanda y la capa 
cidad instalada para fabricar productos y satisfac 
tores y no hacerlo al mismo ~itmo. -

La necesidad imperiosa de1 Estado de a1legarse de re 
cursos cada vez-mayores, en aras de un f"inancia- -
miento inalcanzable, para satisfacer sus crecien­
tes necesidades de dinero. 

e) Incrementar en el gasto pttblico y falta de un pdder 
legislativo que califique aut~nticamente el monto 
o importe; el objetivo y el resultado o eficiencia 
del mismo gasto pdblico. 
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e) 

f) 

. g) 

h) 

i) 

j) 
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Incremento indiscriminado de la burocracia, de co­
rrupci6n y.de la deshonestidad de varios funciona­
rios, con los consecuentes efectos en las debilida 
des finan:as pQblicas. -

Aumento de subsidios a paraestatales, que lejos de 
cumplir con el cometido social impl!cito en su fun 
cionamiento, desperdician irresponsablemente recur 
sos en poder cubrir su ineficiencia. 

Aumento de circulante sin respaldo de bienes y serví 
cios. 

Establecimiento.de impuestos nuevos e importunos en 
su aplicaci6n. 

Aumento en el importe ae·nuestra deuda externa y del 
servicio de la misma: conceptos cada ve~ mayores, y 
por lo tanto, cada vez m~s costosos. 

Aumento de salarios no repercutidos en 1a productiv! 
dad. 

La intermediaci6n excesiva que se presenta para lle­
var al consumidor final, los productos requeridos: 
esta intermediaci6n incide en el incremento del 
precio. 

k) Alza de las tasas de interés que el sistema bancario 
cobra. 

!TIPOS DE INFLACION 

a) Inflaci6n Importada. Esta se da cuandq 1as causas 
son ajenas al sistema monetario nacional, consiste 
en importar dinero del exterior y mercanc!as caras. 

b) Inflaci6n Reprimida. En este tipo de inflaci6n se 
trata de c'ontrolarla regulando los precios, esto 
es querer solucionar el problema por las conse­
cuencias y no por las causas. 

Los efectos del control de precios son los siguientes: 



-105-

l. Disminuye el interés en producir los produc­
tos controlados. 

2. Provoca la escasez del producto que está sien­
do controlado. 

3. Descapitaliza a los sectores que producen o co 
mercializan con los productos controlados. -

4. Se llega al razonélllliento y a las colas para ob 
tener dicho produéto. 

e) Inflaci6n Latente. Se da cuando el aumento del circu 
lante todav!a no se traduce en un incremento gene-­
ral de precios, esto es que se encuentra disimula­
da y adn no se ha puesto en evidencia. 

d) Inflaci6n Reptente. Es aquella que es tolerable y 
que todavia no es percibida por la población. 

é) Inflaci6n Abierta. Se da cuandd'ya es palpable por 
la poblaci6n. 

f) 

g) • 

h) 

i) 

j) 

Hiperinflaci6n o Inflaci6n Galopante. Es cuando se 
pierde el calculo econ6mico, los precios suben to­
dos los dias¡ es lo que está ocurriendo en la ac­
tualidad y es una situaci6n tan dificil porque no 
se sabe lo que va a ocurrir de un dia para otro. 

Inflación Administrativa. s~cede cuando el gobierno 
pretende mantener la inflaci6n en limites mínimos, 
a trav~s de la manipulaci6n de los indices que mi­
den el crecimiento de los precios. 

Inflación Anticipada. Es aquella en que las perspe~ 
tivas de inflación o inflaci6n esperada, influye. 
en los intereses y en los contratos a largo plazo; 
por lo que pueden tomarse las providencias necesa-
rias. · 

Inflación Autogenerada. Es la que proviene del in­
cremento de la velocidad del dinero; esto es, la 
gente compra más bienes que en periodos normales.· 

Inflaci6n Pura. Sucede cuando los precios varían en 
idéntica proporci6n y de manera simult!nea; por 10 
que no es probable en la practica. 
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k) Inflaci6n Impura. Es aquella que sucede cuando los 
incrementos de los precios no son simultáneos ni 
proporcionales, esta s! se da en la práctica. 

EFECTOS QUE PRODUCE LA INFLACION 

Ya que mencionamos las causas de la inflaci6n, es conve-

niente hablar de los efectos que trae consigo dichas causas: 

ª) Se hace más injusta la distribuci6n de la riqueza, 
favoreciendo a los grupos de altos ingresos, ya 
que éstos se ven beneficiados por el reparto de di 
videndos más altos como consecuencia del incremen= 
to de las utilidades de las grandes empresas. 

Los sectores que perciben ingresos más bajos, son 
los más afectados con la inflación como son los ju 
bilados, asalariados, pequeños inversionistas, etc., 
puesto que no pueden incrementar sus percepciones 
al mismo tiempo en que avanza el incremento de los 
precios. 

b) Origina un descontrol en la estabilidad del sistema 
económico en general. Un proceso inflacionario no 
controlado trae consigo despu~s de cierto tiempo 
una baja de la demanda y la saturación de los mer­
cados: .esto sucede porque la gente deja de consu­
mir, ya que se ve en la imposibilidad de adquirir 
bienes por los precios altos. La inversiones pro­
ductivas se debilitan reduciendo el empleo y el in 
greso trayendo consigo el e13tancamiento de la eco:: 
nom!a. 

e) Pérdida, baja o deterioro del poder adquisito de la 
moneda. 

d) Dependencia del exterior en lo comercial, en lo tec­
nol6gico, y en lo financiero. 

e) Presencia de la carrera de salarios-precios. 

f) Demandas laborales desproporcionadas. 

g) Establecimiento de precios tope en ciertos produc­
tos. 



-107-

h) Abuso en la fijación de precios. 

i) Incremento en los·costos de producción y en los de 
distribución. 

j) Anticipación en las compras de bienes y servicios. 

k) Menores inversiones y las personas que lo hacen las 
prefieren realizar en las llamadas "inversiones 
reales" como son inmu,!:!bles y no en las inversio­
nes financieras como las acciones. 

1) Al sentir la inéertidumbre, las personas y las em­
presas detienen el crecimiento y con ello la pos!_ 
bilidad de resolver los problemas nacionales. 

MEDIDAS PARA CONTRARRESTARLA 

Las medidas para solucionar el problema, son de diversa 

!ndole como: 

a) 

b) 

c) 

d) 

e) 

f) 

g) 

Restringir el circulante en el mercado. 

Aumentar la productividad en las empresas pdblicas 
y privadas. 

Promover la inversi6n del sector privado en activi­
dades productivas a corto plazo; facilitándoles 
financiamiento. 

Establecer un sistema de control de precios y sala­
rios adecuado para el nivel de vida de la pob1a­
ci6n. 

Reducción de impuestos, a fin de estimular la inver 
sión productiva, y as! evitar la evasión., ya que­
ésta origina desigualdades y mayores cargos para 
los causantes cautivos. 

El gasto gubernamental deb~ orientarse hacia lo ~e­
cesario y lo productivo; as! como también debe 
equilibrar la oferta y la demanda en la produc­
ción y el consumo por medio del crédito y las me-
didas fiscales. · 

P~rdidas en el sector de transporte pdbliqo, metro, 
F. e. N. , etc. 
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El problema está planteado, pero la soluci6n no corres-

pande a un sector, ni a un pa!s, sino que se requiere de la coop~ 

raci6n de todos; el problema no consiste en no saber qué hacer si 

no tener fuerza pol1tica necesaria para ~oner en marcha esas medí 

das. 

CAUSAS EXTERNAS DE LA ~NFLACION 
·' 

Un pa!s no puede desarrollarse aisladamente, ya que no 

puede producir todos los satisfactores necesarios que su comuni-

dad le demanda, lo cual se ve en la necesidad de mantener relacio 

nes·comerciales con otros pa!ses. 

México se ve en la necesidad de mantener relaciones 

con otros pa1ses, ya que no cuenta con una industria lo suficien­

temente fuerte para su desarrollo y tiene que realizar imp,ortaci~ 

nes, pero también exporta algunos productos. 

En el siguiente cuadro veremos la evoluci6n del comer-

cio exterior de México. 
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IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE MEXICO 1970-1982 

Año 

1970 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

(Millones de Dólares) 

Importaciones 

2326. 8 
65B O. 2 
6029.6 
58B9.8 
814 3. 7 

12097.2 
184B6.2 
23104.4 

n.d 

Exportaciones 

1281. 3 
2861. o 
3315.8 
4418.4· 
6217.3 
8913.3 

15307.5 
18379.0 

n.d 

Déficit 

1045.5 
3719.2 
2713.8 
1471.4 
1926.4 
3183.9 
3178.7 
3725.4 
n.d 

FUENTE: Banamex. Examen de la situaci6n 
· econ6mica de México 

n.d. No disponible 

Estas relaciones comerciales, México las realiza princi 

palmente y en orden de ~mportancia con los siguientes países: 

Estados Unidos 

Gran Bretaña 

Alemania Federal 

Suiza 

Jap6n 

En sus relaciones comerciales ~éxiqo ha importado in-

.flaci6n, ya que las causas externas de la inflaci6n son: 

Precios excesivos de artículos importados. Si el 

precio de los bienes que compramos es superior a los precios in­

ternos, se provoca·la inflaci6n. De acuerdo al cuadro anterior, 
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las importaciones han rebasado notablemente a las exportaciones; 

actualmente, debido a la devaluaci6n del peso en relación al d6lar 

que es la divisa comercial más importante, las mercancías que se 

adquieren son más caras y las nuestras baratas; pero aunque una 

devaluaci6n es ºcon el. fin de fomentar las exportaciones, México 

no tiene la capacidad productiva suficiente para alentar las ex­

portaciones y si la necesidad de importar bienes de capital prin-
.• 

cipalrnente, lo cual desfavorece a nuestra balanza de pagos. 

Afluencia excesiva de capitales externos. Si los ca 

pitales que penetran al pa!s en forma de inversiones directas y 

de pr~stamos no se aplican a la producci6n, sino a actividades es 

peculativas, entonces se provoca la inflaci6n. 

A continuación veremos. unos cuadros que nos permiten ob 

servar el desarrollo de la penetración de capitales externos y de 

1a inflaci6n: 

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA 

1960 
1965 
1970 
1974 
1979 
1980 

Año 

1981 (junio) 

(Millones de d6lares 
corrientes) 

78.4 
213.9 
322.8 
342.0 
782.0 

l ,071. o 
486.0 



-111-

Cabe aclarar que la inversi6n extranjera directa, es la 

que se realiza en el pa!s y pr~viene del extranjero realizándose 

a través de empresas filiales de transnacionales, de empresas pr~ 

vadas o asociándose con el capital prtblico. 

DEUDA EXTERNA 

(Millones de d6l.ares) 

Crecimiento Crecimiento Crecimiento 
Años P11blica Anual. % Privada Anual. % Total Anual % 

1976 19,600 3,843 23,446 
1977 22,912 16.8 3,588 45.2 28,500 21.5 
1978 26,264 14.6 7,836 40.2 34,100 19.6. 
1979 29,757 13.3 8,800 12.3 38,557 13.0 
1980 34,700 16.6 12,000 36.3 46,700 21.l 
1981 52,700 51.8 19,000 58.3 71,700 53.5 
1982 63,000 19.5 22,000 15.8 85,000 18.5 

Como se ha notado en el cuadro anterior, la deuda, tan-

to pablica como privada, se ha venido incrementando cada año en 

una forma excesiva que incrementa el circulante y que si no se in 

vierte con el fin de incrementar la producci6n de acuerdo a la 

cantidad de dinero circulante, se crea la inflaci6n. 

En México, la inflaci6n en los altimos años, medida por 

el índice de precios al consumidor, ha crecido en los últimos 

seis años ·de la s_iguiente manera: 



1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
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Inflación 

27.2 
20.7 
16.2 
20.0 
29.8 
28.7 

100.0 

Como se puede notar, el crecimiento de la inflación es 
.• 

constante en cada año. 

En este año 1983, se ha presentado un constante crecí-

miento de los precios y congelaci6n de salarios, lo que propicia 

que ·cada d!a se pierda el poder adquisitivo del salario de los 

trabajadores, lo que ha propiciado que los sindicatos estén de­

fendiendo el salario de los trabajadores mediante el ~!timo re-

curso·que es la huelga. 

La empresa pequeña y mediana principalmente tienden 

a desaparecer por falta de capacidad para incremento de salarios, 

en estos momentos, llevando la econom!a mexicana hacia una estan-

flaci6n. 

La estanflaci6n es una cornbinaci6n de estancamiento 

econ6mico con inflaci6n; es un fen6meno que se ha dado en los ~l-

timos años en el capitalismo. 

~ntes, cuando hab!a estancamiento no hab!a inflaci6n y 

aunque el crecimiento económico se diera con inflación hab!a ere_!! 
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ci6n de empleo y la economía marchaba. Ahora el problema se acu­

mula porque se frena el crecimiento econ6mico, pero no la infla­

ci6n que avanza en fo=ma incontenible. 

De acuerdo con las primeras medidas de política econ6rn! 

ca tomadas por el gobierno del Lic. Miguel de la Madrid Hurtado, 

se prevé que la estanflaci6n se agudizará.en nuestro pa'!s en este 

año 1983 y 1984 con todas las consecuencias que ello acarrea. La 

crisis econ6mica amenaza en convertirse en crisis social, ya que 

los que más resienten este proceso son los trabajadores asalaria-

dos y sus familias, así como los campesinos·y desempleados. 

B) PROBLEMAS PARA FINANCIARSE EN EPOCAS 
DE INFLACION A TRAVES DE BOLSA 

Las empresas en épocas inflacionarias encuentran obstácu 

los para financiarse a través de Bolsa por las siguientes causas: 

Corno se mencion6 en el capítulo tercero, las empresas 

para financiarse a través de Bolsa, tienen que cumplir con una s~ 

ríe de reguisitos ante la Comisi6n Nacional de Valores y ante la 

Bolsa Mexicana de Valores, en épocas inflacionarias difícilmente 

pueden las empresas cumplir CC?11 todos los requisitos que se les 

exige, ya que se encuentran en problemas financieros (falta de l! 

quidez, productividad, solvencia, etc.), principalmente las pequ~ 

has y medianas que no pueden financiarse a través de Bolsa por 

falta de cumplimiento de requisitos. 
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Actualmente sólo las grandes empresas utili2an el fina~ 

ciamiento por medio de Bolsa, ya que debido a su buena estructura 

administrativa y financiera si cumplen con los requisitos que ex! 

ge la Comisi6n Nacional de Valores y Bo1sa Mexicana de Valores. 

Las disposiciones nominativas que dictan estas institu-

ciones, son encaminadas a la protecci6n de los intereses del in-

versionista, con el fin de éstimularlo. 

La Bolsa Mexicana de Valores en épocas inf Lacionarias 

como la que actualmente está padeciendo la econom!a mexicana y 

resintiendo la misma Bolsa, debido a 1a falta de inversionistas 

en el mercado de capitales, por la incertidumJJre del futuro de 

las utilidades de las empresas, por otro lado la incorporaci6n al 

Merc~do de Valores, de nuevas empresas, prácticamente es nula en 

esta ~poca, disminuyendo tanto la oferta como la demanda del roer-

cado. 

Los inversionistas en esta época de inflaci6n, prefie-

ren invertir su dinero en valores de renta fija que se manejan en 

la Bolsa o en Bancos, ya que les ofrece un rendimiento seguro y a 
' 

corto plazo sin riesgo alguno. 

La Bolsa Mexicana de Valores debido a la inflaci6n, 

atraviesa por momentos difíciles, pero sin duda tendrá una recup~ 

raci6n en ¡a medida que las tasas de inter~s vayan disminuyendo, 
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ya que es la causa principal de la recesión econ6rnica mundial y 

del mismo mercado burs~til. 

El Presidente de la Comisi6n de Valores, en conferencia 

de prensa inform6 que la C.N.V. se encuentra trabajando sobre un 

estudio para proponer modificaciones a disposiciones legales que 

afectan el marco del mercado de valores, coRo son: 

Inforrnaci6n privile9iada, re9ulaci6n de.empresas (hol­

ding), protecci6n al pequeño inversionista v!a requerimientos cu~ 

litativos de inforrnaci6n por parte de las emisoras e incremento 

de multas a infactoras. 

Por parte de la Cornisi6n Nacional de Valores, inform6 

que Nacional Financiera har~ ?rtb1iéas la compra o venta de accio­

nes. 

Dentro de los fondos que man~ja Nafinsa como el Fiprobur 

(Fideicomiso de Promoción Bursátil) , existe disponibilidad de re­

cursos que permiten entrada de mayores capitales al mercado de v~ 

lores. 

Por otra parte con el fin de a.traer al inversionista, 

se ha creado el llamado Mercado a Futuro de Acciones (MFA); este 

mercado se puede definir corno el conjunto de compras y ventas de lo­

. 'tes standar de acciones a un precio determinado, para liquidarse 

en las fechas de vencimiento establecidas por la Bolsa Mexicana 

de Valores, previamente acordadas. 
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La importancia de este mercado, radica en la funci6n 

econ6rnica que desempeña al permitir el intercambio de acciones. 

Todas estas medidas sin duda contribuir~n al mejoramie~ 

to del mercado de valores y también en la rrcdida en que se logre la 

recuperaci6n econ6mica a mediano plazo; disminuci6n del déficit 

del sector pdblico, esta estabilizaci6n de1 peso y control de la 

infl,aci6n; captaci6n de d6latres; incremento de la reserva del Ban 

co de México; captaci6n de ahorro interno; inversi6n extranjera 

en forma gradual. Todos estos factores conforme se vayan dando, 

el mercado burs~til irá teniendo una mejor!a. 



CONCLUSION 

La econom!a mexicana es una econom!a de subdesarrollo, 

pues la mayoría de sus empresas son pequeñas y medianas; las po­

cas grandes que existen son, la mayór!a, donde partici~a el capi­

tál extranjero y algunas estatales y de participación estatal. 

Por otro lado, la gran empresa privada por lo regu1ar sólo produ­

ce bienes que a trav~s de una gran publicidad, logran incrementar 

sus ventas que les producen grandes utilidades; son las que obti~ 

nesn con facilidad financiamiento, aprovechando tanto el bancario 

como el del gran püblico inversionista a trav~s de la Bolsa Mex{­

cana de Valores, ya que ~stas son las empresas que ofrecen renta­

bilidad, solvencia y rendimiento a las inversiones; fundamental­

mente en ~pocas inflacionarias, son las empresas que sobreviven 

a la crisis. Es la empresa grande la que utiliza menor costo de 

mano de obra, ya que cuenta con recursos tecnol6gicos avanzados 

que desplazan al trabajador; ~s la empresa que recibe grandes be­

neficios que le otorga el Gobierno Federal,. desde préstamos, ga­

ran;t!as fiscales y hasta subsidios. 

Sin embargo, la empresa pequeña y mediana, 1a producto­

ra de bienes y servicios necesarios para el consumo, 1a que útili 

za una gran cantidad de recursos humanos, dif!cilmente consigue 

financiamiento externo, puede obtenerlo a trav~s de pr~stamos 
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bancarios, pero, cornprometiendo demasiado sus activos, ya que son 

a altos costos por concepto de intereses, comisiones y de remate 

las reciprocidades que incrementan la tasa de interés. 

No p~ede financiarse a través de recursos del gran pa­

blico, es decir, a través de la Bolsa Mexicana de Valores, ya que 

no puede dar cumplimiento a todos los requisitos que exige la Co­

mis~6n Nacional de Valores y Bolsa Mexicana de Valores. Es la em 

presa pequeña y mediana la que en epocas inflacionarias tiende a de­

saparecer! ya sea por liquidaci<5n o porque sean absorbidas por 

las grandes empresas. Es en épocas de inflaci6n cuando sus cos­

tos ··aumentan, sus ventas dismin1.1yen y por lo tanto, no hay utili­

dad y los dueños prefi~ren liquidar o vender la empresa para in­

vertir su dinero en dep6sitos bancarios a plazo fij9 que les ofre 

ce u~ atractivo rendimiento y sin riesgo. Es necesario que el Go 

bierno Federal modifiq1.1e la Ley de Mercado de Valores, para que 

las empresas pequeñas y medianas puedan recurrir al financiamien­

to dey gran pQblico, es decir, el que se obtiene a través de la 

'13olsa Mexicana de Valores, que el gobierno garantice el rendimie~ 

to de las inversiones gue se hagan en este tipo de empresas, cla­

ro también vigilando la buena administraci6n de las empresas. 

La economía mexicana pasa por un momento de crisis en 

donde la inf1aci6n ya es galopante, el peso ya perdi6 gran poder 

adquisitivQ, cuando sucede esto en una economía, las empresas in­

crementan sus deudas en moneda extranjera, ya que tienen que com-
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prar divisas más caras para poder pagar la deuda; disminuyen sus 

ventas, ya que la poblaci6n restringe las compras por falta de di 

nero. Las empresas tienen que disminuir su producci6n por falta 

de ventas y al mismo tiempo despedir trabajadores; dejan de apro­

vechar ~a capacidad instalada y unas trabajan hasta con pérdidas, 

por lo tanto, no pagan impuestos que.es e~ principal in?reso de1 

Go~ierno Federal; para querer dar soluci6n a esto, el Gobierno 

les autoriza un incremento de precios a sus productos para que s2 

lucionen sus problemas financieros y el gobierno a la vez vea in-

crementados sus ingresos vía impuestos, ya que no puede dejar de 

prestar servicios a la comunidad, pero los trabajadores al ver 

que ha disminu!do el poder adquisitivo de su salario, solicitan 

un incremento justo, las empresas se niegan a otorgar incrementos 

salariales por falta de utilidades, comienzan las huelgas de mu-

chos sindicatos de trabajadores, no s6lo de empresas privadas, si 

no tambi~n de empresas püblicas y hasta del mismo gobierno. El 

gobierno ve quebrantadas sus finanzas p~blicas por el incremento 

de la deuda externa al devaluarse el peso y por falta de ingresos 

vía impuestos; pero como rector de la economía tien~ que interve-
' nir .¿d~ qué forma?, abriendo las puertas al capital extranj_ero 

vía pr~staznos directos e- indiréctos, comprometiendo nuestros re­

cursos naturales. El Gobierno comienza a pedir comprensi6n a la 

clase trabajadora organizada para que acepten un incremento sála­

rial de ac~erdo a las circunstancias por las que atraviesa el 

país. El Gobierno tiene que dar facilidades a las empresas en t2 
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dos los ámbitos para poder solucionar sus problemas financieros y 

seguir produciendo los bienes y servicios necesarios que demanda 

la poblaci6n, estimular la producci6n para que exista una mayor 

demanda y disminución de precios. 

En M~xico, los salarios que se pagan a los trabajadores 

s6lo alcanzan para sobrevivir, no le queda para ahorrar o inver­

tir en empresas productivas ... Al no existir dinero suficiente en 

el pa!s, se tiene que abrir las puertas al capital extranjero, r~ 

gulándolo de acuerdo a necesidades del pueblo mexicano y as! ex­

plotar los recursos naturales. Los funcionarios p~blicos deben 

de tomar· sus decisiones orientadas al beneficio de la comunidad y 

no personales, cuidar los presupuestos que se les asignan, que en 

gran parte provienen de los impuestos que pagan los trabajadores 

y empresas privadas y de impr~stitos. 

Actualmente los principales problemas a que se están e~ 

frentando las empresas, son de tipo financiero, esto debido a las 

elevadas tasas de interés a que se consiguen los recursos¡ la in­

conveniencia de solicitar créditos a largo plazo para financiar 

activos fijos, por el elevado costo del capital, está obligando a 

las empresas a disminuir la producci6n de bienes y servicios e i~ 

crementar los precios,. para no llegar a la quiebra, principalmen­

te las empresas pequeñas y medianas que son las más afectadas. 

En estas c~rcunstancias, el Gobierno como rector de la econorn!a, 

está interviniendo en la soluci6n de los problemas financieros de 
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las empresas, haciendo llegar financiamientos a través de los Ban 

ces de segundo piso a tasas preferenciales, para estimular la pr~ 

ducci6n de bienes y servicios gue demanda la comunidad¡ otorga e~ 

t!mulos fiscales que es una fuente más de financiamiento para in­

crementar la producci6n. 

Todas estas medida& con e~ prop6sito de dar soiuci6n a 

los problemas econ6micos-financieros a que se est~ enfrentando el 

pa!s, debido a los altos niveles inflacionarios del último año 

del sexenio anterior y los últimos meses de 1963. 



BIBLIOGRAFIA 

l. EL FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS A TRJ\VES DE LOS VALORES DE 
RENTA VARIABLE 

Seminari~ de Investigaci6n 
Catalina Moreno Enriquez 

2. LA !NFLACION, REEXPRESI9N Y REVALUACION DE LOS ESTADOS FINAN­
. CIEROS 
s.eminaric> de Investigaci6n 
Cenorina Balderas Vargas 

3 • LA EMISIC>N DE VALORES COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO 
Seminari~ de Investigaci6n 

··Ma. Ofe1ia Jirnénez Alarc6n 

4. LA BOLSA DE VALORES COMO INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO Y SUS 
PROBLEl>fAS 

Seminaric> de Investigaci6n 
Sergio Castro Perla 

5. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES Y LOS INVERSIONISTAS 
Seminaric> de Investigaci6n 
Lilia v. Montes Nieto 

6. EL FINANCIAMIENTO DE LA INDUSTRIA MEDIANA Y PEQUESA EN MEXICO 
Seminari~ de Investigaci6n 
Enrique Sol!s Devars 

7. INSTRUMEWTOS DE APOYO FINANCIERO A LA INDUSTRIA PEQUE~A Y ME­
DIANA E:N MEX:ICO 

Seminaric> de Investigaci6n 
Luis Isabel Orozco Reyes 

B. UNA ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO AL EMPRESARIO MEXICANO 
Seminaric> de Investigaci6n 
Sotera Rc>jas Esp!ndola 



-123-

9. EL RETO FINANCIERO ANTE EL PLAN GLOBAL DE DESARROLLO 
Revista del Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, 

A. C. 
Noviembre de 1980 

10. ANTECEDENTES Y PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE VALORES 
ReYista del Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, 

A.C. 
Mayo de 1979 

lL LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES 1983 

12. LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO 1983 

13. EL CONTROL DE CAMBIOS EN LA CRISIS 
Angel Mattiello 

14. ¿QUE ES LA BOLSA DE VALORES? 
Folleto de la Bolsa Mexicana de Valores, s. A. de C. v. 

15. REGLAMENTO GENERAL INTERNO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, 
S. A. DE C. V. 

16. ADMINISTRACION FINANCIERA 
Robert N. Johnson 

17. FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA 
J.F. Weston E. y F. Brigham 

18. APUNTES DE FINANZAS III 
Ricardo Salís Rosales y E~rique Oropeza P~rez 
U.N.A.M. 

19. EL MERCADO A· FUTURO DE ACCIONES 
Boletín de la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de c. V. 



-124-

20. CIEN PREGUNTAS Y RESPUESTAS EN TORNO ~ LA ECONOMIA MEXICANA 
José Silvestre Méndez Morales 

21. PROBLEMAS Y POLITICA ECONOMICOS DE MEXICO. I y II 
José Silvestre Méndez Morales 

22. MANUAL DE ORGANIZACION FIDEICOMISOS DE FOMENTO ECONOMICO 
Banco de México 

23. FONDO DE FOMENTO 
· Banamex 

24. PERIODICO EL FINANCIERO DEL DIA 
22 de julio de 1983 
Secci6n Bolsa 

25. DElIBCiiO MERCANTIL MEXICANO 
Rafael Pina Vara 
Editorial Porrüa, s. A. 


	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo Primero. Generalidades
	Capítulo Segundo. La Bolsa de Valores
	Capítulo Tercero. El Ingreso de las Empresas a la Bolsa Mexicana de Valores
	Capítulo Cuarto. Valores a través de los Cuales Pueden Financiarse las Empresas y que se Manejen en la Bolsa Mexicana de Valores
	Capítulo Quinto. El Financiamiento a través de la Bolsa de Valores y la Inflación
	Conclusión
	Bibliografía



